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Taxonomia Sustentavel Brasileira

Sistema de Monitoramento, Relato
e Verificacao (MRV)

Introducao

Este documento apresenta os objetivos, processos metodoldgicos, estrutura de governanga e cronogramas de imple-
mentagdo propostos do Sistema de Monitoramento, Relato e Verificagdo (MRV) da Taxonomia Sustentdvel Brasileira
(TSB). Suas recomendagdes estdo alinhadas ao Plano de A¢do da TSB (BRASIL. MF, 2023), além de considerar as princi-
pais referéncias de boas praticas internacionais e nacionais para a implementagdo de taxonomias sustentdveis e de
sistemas de MRV.

Na primeira seg¢do, Sobre o Sistema de MRV da Taxonomia Sustentdvel Brasileira, busca-se delinear os objetivos espe-
rados para o Sistema de MRV da TSB, tendo em vista sua relevancia para a consecugao dos proprios objetivos da TSB.
Enquanto a segunda secdo, Processos e Definigbes Metodoldgicas, traz as definigdes referentes aos processos metodo-
Iégicos desenhados para a implementagdo e operacionalizagdo do Sistema de MRV da TSB.

As trés segBes seguintes — Sobre o Relato, Sobre o Monitoramento e Sobre a Verificagdo — trazem consideragdes sobre
a definicdo de indicadores-chave de desempenho para relato pelas organizagdes e os processos relativos as etapas de
monitoramento e verificagdo dos dados reportados. Essas trés se¢des oferecem propostas preliminares de cronograma
para cada etapa de implementac¢do do Sistema de MRV da TSB, considerando a definigdo de marcos temporais para a
sua operacionalizagdo. Além disso, propde-se uma estrutura de fluxo de informag&es para adequar o relato de dados a
realidade do ecossistema brasileiro de finangas sustentaveis, a luz de experiéncias internacionais relevantes, como a

Taxonomia Europeia.

Por fim, na ultima segdo, Governanga do Sistema de MRV, apresenta-se a estrutura de governanga proposta para o
Sistema de MRV, considerando a delimitagdo dos atores-chave que estardo envolvidos nas etapas de monitoramento,
relato e verificagdo, a definicdo de responsabilidades e a necessidade de construgdo do Portal MRV.

Sobre o Sistema de MRV da Taxonomia Sustentavel Brasileira

0 Sistema de MRV da TSB! é uma estrutura normativa, metodoldgica e de governanca que tem por objetivo assegurar
o monitoramento, relato e verificagdo de fluxos de capitais relacionados as atividades sustentaveis conforme a TSB,
contribuindo para a sua transparéncia e integridade.

O elemento do Relato refere-se ao processo de disponibilizar informacgdes relativas a TSB por parte das organizages,
seguindo processos metodoldgicos especificos de acordo com os normativos e requisitos que serdo estabelecidos para
divulgacdo das informacdes. E por meio da etapa de relato que as informacdes da organizag3o, no nivel das atividades

1 Adiante chamado apenas por Sistema de MRV.
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alinhadas? ou parcialmente alinhadas® a TSB serdo submetidas para que posteriormente possam ser monitoradas. As
recomendagdes referentes a este tema estdo descritas na se¢do Sobre o Relato.

O elemento do Monitoramento refere-se ao processo continuo de analise e gestdo dos dados relacionados a TSB. Do
ponto de vista sistémico, esse processo tem como objetivo avaliar o desenvolvimento e a evolugdo dos fluxos de capitais
direcionados a atividades econdmicas alinhadas ou parcialmente alinhadas a TSB. No nivel das organizagdes, o monito-
ramento das atividades sustentaveis pode também beneficiar a gestdo dos processos e fluxos de informacgao relaciona-
dos aos objetivos de sustentabilidade da organizagado.

O elemento da Verificagdo refere-se ao processo de avaliagdo e validagdo das informagdes quantitativas e qualitativas
relatadas, para que estejam em conformidade com os requisitos da TSB e as normativas a ela vinculadas, garantindo
credibilidade e integridade dos dados reportados e monitorados.

O Sistema de MRV também sera relevante para nortear e monitorar politicas publicas e incentivos financeiros a partir
da mensuragdo das informagdes relatadas e da evolugdo dos fluxos financeiros, fornecendo subsidios de identificacdo
de lacunas e progressos nos setores inseridos na TSB. Um dos pilares desse acompanhamento sera o Portal MRV, uma
interface de agregacdo das informagdes financeiras relacionadas a TSB, explicada em maiores detalhes adiante.

Ainda que ndo seja seu principal objetivo, o Sistema de MRV podera também servir como instrumento de implementa-
¢do e acompanhamento da evolugdo das contribuigdes para as metas de sustentabilidade no nivel nacional, como as
métricas vinculadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e a Contribui¢cdo Nacional Determinada (NDC,
na sua sigla em inglés) ao Acordo de Paris sobre o Clima, conforme estabelecido no Plano Clima.

Objetivos do Sistema de MRV

Com base no Plano de A¢do da TSB, nas reunides, revisdo de literatura, consultas publicas e outras formas de envolvi-
mento das partes interessadas do Grupo Técnico (GT) MRV, sdo propostos dois objetivos estratégicos para orientar as
fases do desenho, implementagdo e avaliagdo do Sistema de MRV:

1. Organizar o relato, monitoramento e verificacdo das informag6es por meio da sistematizacao dos dados dos
fluxos financeiros alinhados ou parcialmente alinhados a TSB, objetivando dar suporte aos objetivos estra-
tégicos da TSB.

As informagdes reunidas por meio do Sistema de MRV deverdo contribuir diretamente aos objetivos estratégicos da
TSB,4 com especial atengdo para o objetivo de criagdo de uma base para “producdo de informagSes confidveis dos
fluxos das finangas sustentdveis ao estimular a transparéncia, a integridade e a visdo de longo prazo para a atividade

2 Assim definida com base no cumprimento dos critérios técnicos definidos para cada atividade, incluindo os critérios de Contribui¢do Substancial a pelo menos
um dos objetivos climaticos, ambientais e econémico-sociais da TSB, de Ndo Prejudicar Significativamente (NPS) nenhum dos outros objetivos e o cumprimento
das Salvaguardas Minimas.

3 Assim definida com base no cumprimento das Salvaguardas Minimas e dos critérios de contribui¢do substancial a pelo menos um dos objetivos climaticos,
ambientais e econdmico-sociais da TSB.

4 Os objetivos estratégicos da TSB conforme o Plano de Agdo da TSB (BRASIL. MF, 2023) sdo: 1. Mobilizar e reorientar o financiamento e os investimentos
publicos e privados para atividades econdmicas com impactos ambientais, climaticos e sociais positivos, visando o desenvolvimento sustentdvel, inclusivo e
regenerativo; 2. Promover o adensamento tecnoldgico voltado a sustentabilidade ambiental, climatica, social e econémica, com elevagdo de produtividade e
competitividade da economia brasileira em bases sustentdveis; e 3. Criar as bases para produg¢do de informagdes confidveis dos fluxos das finangas sustentdveis
ao estimular a transparéncia, a integridade e visdo de longo prazo para a atividade econdmica e financeira.
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econOmica e financeira” (BRASIL. MF, 2023). Dessa forma, espera-se que o Sistema de MRV organize de forma estrutu-
rada as informacgdes referentes aos fluxos alinhados ou parcialmente alinhados a TSB, bem como suas verificagGes,
permitindo o monitoramento dos dados reportados pelas organizagGes abrangidas pela TSB.5

Assim, o objetivo estratégico principal do Sistema de MRV é mesmo viabilizar o monitoramento das informagdes finan-
ceiras reportadas, a fim de viabilizar a sistematizagdo dos dados sobre finangas sustentdveis em nivel nacional, con-
forme a classificagdo de atividades da TSB e os critérios técnicos definidos para os seus 11 objetivos climaticos, ambi-
entais e econdmico-sociais.

2. Conferir transparéncia e credibilidade ao fluxo de recursos voltados aos objetivos climaticos, ambientais
e econdmico-sociais da TSB.

Considerando a necessidade de alinhamento do Sistema de MRV com os objetivos da TSB, o segundo objetivo estraté-
gico do Sistema de MRV é fornecer transparéncia e acessibilidade aos dados e informagdes relacionadas a TSB, permi-
tindo que diferentes atores possam acompanhar e avaliar o progresso das organizagGes e do pais em dire¢do a uma
economia mais sustentavel.

No Plano de Agdo da TSB, consta ser preciso “criar métricas objetivas para avaliagdo, monitorar o volume e o ritmo dos
recursos destinados a fim de identificar eventuais lacunas e atualizar os instrumentos financeiros, dirimindo riscos de
comportamento ilegal” (BRASIL. MF, 2023). Uma vez que o Sistema de MRV serd o instrumento de operacionaliza¢do
da TSB, espera-se que o seu desenvolvimento possa ndo s6 conferir transparéncia e credibilidade aos fluxos financeiros
alinhados ou parcialmente alinhados a TSB, como também fornecer ao publico informagdes de qualidade sobre ativida-
des declaradas “sustentaveis”. Isso permitira, por exemplo, que tomadores de decisdo possam utilizar os dados do Sis-
tema de MRV para balizar a criagdo de politicas publicas e a adogdo de praticas de investimento mais sustentaveis e
alinhadas aos objetivos climaticos, ambientais e econdmico-sociais da TSB.®

5 Nomeadamente, empresas financeiras (instituigdes financeiras, instituigdes bancarias, gestoras de recursos e fundos de investimento), empresas ndo finan-
ceiras (companhias abertas listadas, companhias abertas ndo listadas e companhias fechadas, incluindo empresas de grande, médio e pequeno porte), segura-
doras e entidades da previdéncia complementar (abertas e fechadas) — sejam as organizagdes publicas ou privadas. O cronograma para adesdo dessas organi-
zagGes a TSB, bem como a obrigatoriedade ou ndo da adesdo, serd descrito nas se¢des Sobre o Relato, Sobre o Monitoramento e Sobre a Verificagéo.

60 GT MRV realizou um estudo em profundidade dos normativos sobre sustentabilidade do sistema financeiro, abrangendo mais de 12 regulamentagdes
especificas analisadas. Dentre os normativos estudados, destacam-se as regulamentagbes do Conselho Monetario Nacional (CMN) (3), do Banco Central do
Brasil (BCB) (2), da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) (5), da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) (1) e da Superintendéncia
de Seguros Privados (SUSEP) (1), que possuem conexdo direta com propdsitos do Sistema de MRV.
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Processos e Definicoes Metodoldgicas

A fim de definir de que forma o Sistema de MRV sera operacionalizado e compreender como as informagdes das ativi-
dades econémicas abrangidas pela TSB serdo incluidas no Sistema, propde-se a seguinte estrutura metodoldgica:

Figura 1 — Categorizagdo das atividades no ambito da TSB

P : Atividade
| Atividades H sustentével

elegiveis sdo

H . Sim !

| aquelas listadas | i |
| pelaTSB : E L ! Alinhada & TSB!
| (atividadesde | i Sim —» Néao e
i contribuigdo i . ; ‘ qualificada’

| propria diretae |- Sim —> L

| atividades i Atividade

| viabilizadoras) - | Néao perciaiments

i deacordocoma; | ‘ alinhada

: gﬁ,f'g“;tao, dle cada,: E uma atividade — | Sim ! Parcialmente |
: etorial —e | legivel? i alinhada a TSB

que poderdo ser |
i consideradas |

i sustentaveis caso: : l

; cumpramos i : ] Atividade fora do Atividade n&o alinhada

| critérios gerais 1 | Nd&o escopo da TSB ) Néo
1 estabelecidos na E:

1 TSB. !

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: durante a fase inicial da introdugdo da TSB, os critérios de NPS se aplicardo de forma limitada. Uma metodologia baseada na
materialidade diferenciada dos critérios de NPS por setor e objetivo sera testada e, com base nos resultados, serdo definidos os
requisitos da aplicagdo dos critérios de NPS durante essa fase transitéria.

Atividades alinhadas a TSB (atividades sustentaveis)

As atividades econdmicas serdo consideradas alinhadas a TSB (ou sustentaveis) caso se encaixem dentre as atividades
elegiveis” e cumpram todos os critérios gerais de alinhamento da TSB, isto é, quando contribuam substancialmente para
pelo menos um de seus objetivos climaticos, ambientais e econdmico-sociais, ndo prejudiquem significativamente (NPS)
nenhum dos outros objetivos e cumpram as Salvaguardas Minimas (SM). Isso abrange atividades diretamente qualifi-
cadas® que atendam ao cumprimento dos NPS e das SM. A defini¢do dos critérios especificos de contribui¢do substancial
e de NPS se dara a partir do trabalho desenvolvido pelos GTs Setoriais.

Ao relatar as informagdes sobre o alinhamento a TSB, sugere-se que as organiza¢es o fagam de forma agregada — tal
como com os indicadores-chave de desempenho descritos na se¢do Sobre o Relato —, também com informagdes desa-
gregadas sobre as atividades ou ativos alinhados, as chamadas informagées de caracterizagdo. As proximas segdes irdo
detalhar aspectos relativos ao relato, monitoramento e verificagdo das informagdes.

7 Atividades elegiveis sdo aquelas listadas pela TSB — de acordo com a defini¢do de cada GT Setorial — e que poderdo ser consideradas sustentdveis caso
cumpram os critérios gerais de alinhamento estabelecidos na TSB.

8 Atividades que, conforme andlise dos GTs Setoriais, atendam a definigdo de contribui¢do substancial de um respectivo objetivo da TSB sem exigir nenhum
requisito de desempenho. Contudo, para que sejam consideradas sustentaveis (ou alinhadas aos critérios da TSB), precisam atender aos critérios de NPS e as
SM.
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Atividades parcialmente alinhadas a TSB

As atividades econémicas serdo consideradas parcialmente alinhadas a TSB caso se encaixem dentre as atividades ele-
giveis, cumpram as SM e contribuam substancialmente para pelo menos um dos objetivos climaticos, ambientais e
econOmico-sociais da TSB — mas que ndao comprovam ou nao disponham de evidéncia para comprovar os critérios de
NPS.

A proposta de incorporar a camada de alinhamento parcial a estrutura de relato surge da necessidade de viabilizar uma
fase inicial de implementacdo da TSB em ambientes regulatérios e institucionais marcados por heterogeneidade de
capacidades técnicas, assimetrias de informacgado e baixa maturidade nos sistemas de classificagdo e verificagdo de ati-
vidades e ativos econémicos e financeiros, que possam, numa fase inicial, ndo dar conta de capturar todas as necessi-
dades de requisitos para comprovagdo de uma atividade sustentavel. Trata-se, portanto, de uma estratégia transitéria
e pragmatica para favorecer a adesdo voluntdria e preparar o terreno para uma consolida¢do progressiva do alinha-
mento, permitindo, ao mesmo tempo, aferigdo de fluxos financeiros sustentaveis em alguma medida, o que contribui
para a sistematizagdo de dados, mobilizagdo de recursos, dentre outros objetivos atinentes a TSB. A adogdo da camada
de alinhamento parcial a estrutura de relato da TSB ndo implica alterar a sua condigdo enquanto um instrumento de
classificagdo binario, uma vez que tem carater tempordrio.

Além disso, a incorporagdo da camada de alinhamento parcial exige também o reconhecimento de que os arcabougos
atualmente utilizados pelas institui¢des financeiras — tais como politicas internas de crédito verde, modelos de rotula-
gem e critérios socioambientais e climaticos — poderdo continuar operando durante uma fase transitéria. O alinha-
mento parcial a TSB enquanto categoria de atividade relatada, ao se constituir como estégio preliminar e estruturante,
oferece uma janela temporal habil para que tais arcabougos acompanhem, de forma gradual e incremental, os ajustes
regulatérios, metodoldgicos e operacionais que decorrerdo da consolidagdo da TSB.

Recomenda-se, assim, que as organizagdes sujeitas ao relato acompanhem essa trajetdria de transicdo e estejam pre-
paradas para a futura integragao plena dos critérios de alinhamento, conforme os prazos e diretrizes definidos no pro-
cesso de implementagdo da TSB. A integracdo devera ocorrer a medida que o mercado nacional evolua em termos de
governanga, infraestrutura técnica e disponibilidade de dados, promovendo maior confiabilidade e coeréncia na aplica-
¢do dos critérios técnicos.

Sobre o Relato

Visando definir os indicadores e procedimentos metodoldgicos para relato dos indicadores-chave de desempenho re-
portados e monitorados no ambito do Sistema de MRV, de modo a avaliar a adesdo das organizagGes aos objetivos
climaticos, ambientais e econdmico-sociais da TSB, as propostas desta se¢do tomam como referéncia os indicadores e
metodologias adotados pela Taxonomia da Unido Europeia (UE), adaptando-os para a TSB a fim de adequd-los a reali-
dade do ecossistema financeiro brasileiro.’

Prioritariamente serd necessario avaliar, por parte das entidades de regulagdo, as normativas relevantes para po-
tencial vinculagdo a TSB. Assim, sugere-se que as entidades de regulagdo competentes facgam uma avaliagdo aprofun-
dada sobre a viabilidade de vinculagdo dos normativos existentes a TSB e apresentem ao Comité Interinstitucional da

9 Em que pese a relevancia das Taxonomias Sustentaveis do México, Colémbia e outras taxonomias sustentdveis nacionais para a elaboragdo da TSB, para o
Sistema de MRV em especifico e para as definicdes sobre metodologias e estruturas para monitoramento, relato e verificagdo das atividades alinhadas, a
experiéncia da Taxonomia Europeia fornece um maior nimero de referéncias e instrumentos regulatérios em implementagdo, diferente aos outros exemplos
citados que atualmente ndo possuem um quadro regulatério.
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Taxonomia Sustentavel Brasileira (CITSB) como planejam realiza-lo.1° De forma generalizada, as normas devem consi-
derar as seguintes opg¢des (ndo exaustivas) de requisitos de relato:

e Descrigdo sobre a forma e a medida em que a organizagdo considera ou pretende considerar futuramente a
TSB na sua estratégia, sua governanga, seus processos, seus produtos e servigos e seu gerenciamento de riscos.

e Asinformacdes de caracterizacdo!! das atividades alinhadas ou parcialmente alinhadas a TSB:
o Objetivos da TSB aos quais a atividade contribui;
o Setor e cédigo de Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) (divisdo, grupo, classe e
subclasse);
o Descri¢do da atividade;*?
Localizacdo geogréfica da atividade, quando disponivel .3

e Para empresas nao financeiras, a apresentagdo do indicador-chave de desempenho de Proporgdo de Ativida-
des EconOGmicas Sustentaveis (PAES), com base:
o Na receita, ou volume de negécios, (em BRL e em % do total) resultante de produtos ou servigos
associados a atividades econémicas alinhadas a TSB.
o No CAPEX, ou despesas de capital, (em BRL e em % do total de despesas de capital) relacionado a
ativos ou processos associados a atividades alinhadas a TSB.

e Para empresas financeiras, a apresenta¢do dos seguintes indicadores-chave de desempenho das carteiras de
crédito ou investimento, sendo:

o Proporgdo de Ativos Sustentdveis (PAS), calculadas a partir das atividades econémicas financiadas
alinhadas a TSB.

o Proporgao de Operagdes Viabilizadoras Sustentdveis (POVS), calculadas a partir das atividades eco-
némicas viabilizadoras alinhadas a TSB.

o Proporgdo de Investimentos Sustentaveis (PIS), calculadas a partir das atividades econdmicas inves-
tidas alinhadas a TSB.

e  Para produtos financeiros rotulados como “sustentaveis” ou “parcialmente alinhados”, apresentagdo do grau
de alinhamento a TSB, entre outras informagdes.

e Informacio se a informac3o foi verificada ou auditada®* por uma entidade independente, providenciando o
nome da entidade e informagdo de acesso ao documento de verificagdo.

Durante a fase transitéria, cada um dos indicadores-chave de desempenho listado acima também pode ser relatado -
por meio de subindicadores distintos - para as atividades parcialmente alinhadas.

Uma vez que o levantamento dos dados e o calculo dos indicadores sugeridos acima traz um nivel de complexidade
consideravel para as organizagdes que deverado realizar seu relato, faz-se necessaria a elaboragdo de orientagdes nitidas
para os usuarios da TSB.1® Ressalta-se que a composi¢cdo metodoldgica detalhada de cada indicador, bem como os pro-
cedimentos de mensuragdo e consolidagdo dos dados, serdo objeto de aprofundamento técnico, validagao participativa

10 Serd importante, portanto, um periodo de adaptagdo para o CMN, a CVM e o BCB garantirem que seus normativos fagam alusdo as informagdes de qualifi-
cagdo e aos indicadores-chave de desempenho que deverdo ser reportados pelas empresas financeiras e ndo financeiras cujas atividades estdo alinhadas ou
parcialmente alinhadas a TSB. As informagdes deverdo trazer a maior nitidez possivel, ainda que seja de conhecimento prévio o fato de que desafios serdo
encontrados ao longo do caminho, tal como ja apontado em documentos de experiéncias internacionais (UNEP FI, 2021; PwC, 2024; TEG, 2020).

11 Trata-se de informagGes desagregadas sobre as atividades alinhadas ou parcialmente alinhadas.

12 A descrigdo da atividade se refere a necessidade de detalhamento do tipo de atividade, conforme definigdes que serdo abordadas nos respectivos cadernos
setoriais.

13 para atividades vinculadas a atividades produtivas de uso da terra, sugere-se que sejam agregados também dados de georreferenciamento.

15 Como referéncia, confira Comissdo Europeia (2021a) e UNEP FI (2022).
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no ambito do processo regulatério e avaliagdes periddicas. Essa definicdo considerard o refinamento dos critérios de
mensurac¢do, a adequacgdo das bases informacionais disponiveis, as especificidades setoriais e a harmonizagdo com es-
truturas contdbeis e prudenciais ja existentes. A evolugdo dessas definigdes sera tratada em fase posterior da TSB, con-
forme proposto na se¢do Cronograma de Relato.

Empresas nao financeiras
Compreende-se como empresas ndo financeiras:

e Companhias abertas listadas (incluindo aquelas de menor porte);®
e  Companbhias abertas nao listadas;

e Companbhias fechadas (incluindo empresas de grande, médio e pequeno porte).

Para empresas ndo financeiras, propde-se, numa primeira fase (ONDA 1), a adogdo de indicadores-chave de desempe-
nho para relato a TSB por parte de companhias abertas listadas, excluindo aquelas de menor porte. Para fins de aplica-
¢do do principio da proporcionalidade e implementagao faseada, adota-se o conceito de “companhia de menor porte”,
definido pela Resolu¢do CVM n° 232/2025.17 A priorizacdo de companhias abertas listadas para essa primeira fase de
implementac¢do do Sistema de MRV da TSB se da em fungdo da existéncia de um arcabougo regulatério especifico para
esse segmento de mercado que ja determina diretrizes importantes para relatos de sustentabilidade, rotulagem de
titulos sustentaveis e demais aspectos ambientais, sociais e de governanga (ASG) vinculados as atividades destas orga-

nizacdes.!®

Em um segundo momento, sugere-se que sejam incluidas as companhias abertas listadas de menor porte, as compa-
nhias abertas ndo listadas e as companhias fechadas grandes, médias e pequenas (ONDA 2), ou parte delas, conside-
rando os principios de proporcionalidade e aplicabilidade, com a proposigdo de processos e indicadores especificos para
essas organizacdes no dmbito do Sistema de MRV.1°

Estrutura do Indicador-chave de desempenho

O processo de mensuragdo de atividades econémicas sustentaveis exige uma abordagem técnica que permita capturar,
com comparabilidade e consisténcia, o alinhamento de elementos operacionais e financeiros das companhias aos cri-
térios da TSB. Nesse contexto, propde-se o uso da Proporg¢ao de Atividades Econdmicas Sustentaveis (PAES) como
indicador-chave de desempenho.

PAES — Proporgdo de Atividades Econémicas Sustentdveis

Esse indicador tem como finalidade mensurar a proporgdo das atividades econdmicas alinhadas ou parcialmente ali-
nhadas de uma empresa ndo financeira, com base em duas varidveis principais: receita (ou volume de negécios) e
CAPEX (ou despesas de capital).

A estrutura metodoldgica do PAES busca garantir:

e Comparabilidade entre setores econémicos, respeitando suas especificidades operacionais;

16 Conforme defini¢do dada pela Lei n° 6.404/1976 e suas atualizagdes.

17 Adiante, mengdes a companhias abertas listadas sempre excluirdo aquelas de menor porte, para as quais hd exigéncias regulatdrias distintas.

18 A exemplo das Resolugdes CVM n° 193/2023 e 80/2022 (conforme alteragdes introduzidas pela Resolugdo CVM n° 59/2021).

19 0 faseamento da aplicagdo do relato para companhias fechadas, de acordo com o seu porte, deverd ser definido nas proximas fases de implementagdo da
TSB, conforme descrito no cronograma da Figura 4 (Plano de Agdo do Sistema de MRV pés-publicagdo da TSB), em que se prevé em T+1 uma fase de preparagdo
para a inclusdo dos segmentos da ONDA 2.
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e Rastreabilidade das atividades econémicas, a partir de contas auditdveis e passiveis de verificagdo inde-
pendente;

e Harmonizagdo com referenciais internacionais, mantendo adaptagGes compativeis com a realidade institu-
cional e contabil brasileira.

E o indicador-chave de desempenho que mensura o nivel de alinhamento das atividades de empresas nio financeiras
a atividades sustentaveis, conforme os critérios técnicos estabelecidos pela TSB. A PAES expressa, respectivamente, a
proporgao entre a receita gerada por e capex alocada em atividades alinhadas e o total da receita e capex da empresa,
conforme suas demonstragdes financeiras. Para garantir a rastreabilidade e a comparabilidade dos dados, recomenda-
se que essa mensuragao seja feita de forma separada para a receita, ou volume de negécios, e CAPEX, e para as cate-
gorias de receita e CAPEX alinhadas e parcialmente alinhadas, em valores absolutos e relativos:

e Receita alinhada/receita total;

e Receita parcialmente alinhada/receita total;
e CAPEX alinhado/CAPEX total;

e  CAPEX parcialmente alinhado/CAPEX total.

Adicionalmente, e de forma facultativa, recomenda-se a formatagdo de métricas auxiliares que permitam avaliar o grau
de maturidade ou de transi¢do do portfélio de atividades sustentaveis da empresa. Sugere-se relatar: i) a propor¢do de
receita (ou volume de negdcios) entre atividades parcialmente alinhadas e alinhadas; e ii) a proporgdo de CAPEX entre
atividades parcialmente alinhadas e alinhadas. Tais métricas podem fornecer subsidios adicionais a analise de transi¢do,
especialmente em setores sujeitos a planos de descarboniza¢do progressiva, atualizagdo tecnoldgica ou dependéncia
de insumos de origem ainda ndo sustentavel.

Por fim, é fundamental destacar que as metodologias de calculo, as praticas de coleta de dados e os procedimentos de
verificagdo para o PAES deverdo ser progressivamente aprofundados nas préximas fases de implementagdo da TSB,
assegurando sua adequada aplicacdo a diferentes realidades operacionais, contabeis e setoriais do mercado brasileiro,
a fim de fornecer orientacdes objetivas para os usuérios da TSB e fornecer modelos padronizados para o relato.?°

Tabela 1: Indicadores-chave de desempenho para relato (empresas nao-financeiras)

I 7

Receita total Valores absolutos (RS)

Receita alinhada a TSB (relativa a atividade reportada) Valores absolutos (RS) e relativos (%)
PAES
(Proporgdo de Receita parcialmente alinhada a TSB (relativa a atividade reportada)  Valores absolutos (RS) e relativos (%)
Atividades
Econdmicas CAPEX total Valores absolutos (RS)
Sustentaveis) CAPEX alinhado a TSB (relativo a atividade reportada) Valores absolutos (RS) e relativos (%)

CAPEX parcialmente alinhado a TSB (relativo a atividade reportada) Valores absolutos (RS) e relativos (%)

Fonte: Elaboragdo prépria com base em EU Platform on Sustainable Finance (PSF, 2024).

20 Confira como referéncia, por exemplo, Comissdo Europeia (2021a).
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Empresas financeiras

Para o primeiro momento da TSB, sugere-se o estabelecimento de indicadores-chave de desempenho para relato por
parte das seguintes institui¢des financeiras (ONDA 1):

e InstituicBes financeiras classificadas pelo BCB como segmentos S1 e S2;%

e  Gestoras de recursos e fundos de investimento.

Para as demais institui¢des financeiras (ONDA 2), a viabilidade de implementagdo dos indicadores serd verificada com
base em uma analise detalhada da sua complexidade e nas caracteristicas especificas em que cada instituicdo opera.
Isso abrange, mas ndo se restringe a: instituicdes financeiras dos segmentos S3, S4 e S5; cooperativas de crédito; insti-
tuicdes de pagamento, além de outras entidades do subsistema de intermediacdo; seguradoras;?? instituicdes de previ-
déncia e capitaliza¢do (BCB, 2024b).% Tal anélise pode se basear, por exemplo, em critérios de: 1) natureza dos negécios
da instituicdo; 2) afinidade da natureza da instituigdo com os objetivos estratégicos da TSB; e 3) porte e complexidade.

Os primeiros relatos deverdo contemplar instrumentos ja consolidados no sistema financeiro, como crédito, e no mer-
cado de capitais, incluindo titulos de divida?* e participacbes aciondrias. Dessa forma, o monitoramento inicial dos dados
incluira indicadores especificos para relato pelas organizagdes desse segmento, de acordo com os instrumentos finan-
ceiros vinculados a TSB.

No que tange o fluxo de informagdes, todas as organizagdes deverdo passar pelo fluxo metodoldgico detalhado no inicio
desta se¢do, com a submissdo das informagdes de caracterizagdo e dos indicadores-chave de desempenho conforme
listados acima. Esses elementos deverdo ser adequados para o tipo de instrumento e a instituicdo responsavel pelo
relato das informagdes.

Estrutura dos indicadores-chave de desempenho

A heterogeneidade das fontes de financiamento e a crescente sofisticagdo dos produtos e instrumentos financeiros
demandam métricas com foco em granularidade, comparabilidade e capacidade de verificagdo regular.

Nesse contexto, propde-se o desenvolvimento de trés indicadores-chave de desempenho principais:

e Proporgao de Ativos Sustentaveis (PAS): indicador que mensura o percentual de ativos alinhados (sustenta-
veis) contabilizados no balango das institui¢cdes financeiras (bancarias);

e Proporgao de Operacdes Viabilizadoras Sustentaveis (POVS): indicador complementar que quantifica opera-
¢Oes estruturadas (fora do balang¢o) que viabilizam atividades sustentaveis;

e Proporgao de Investimentos Sustentaveis (PIS): indicador que mensura o percentual de investimentos alinha-
dos (sustentdveis) sob gestdo de fundos e gestoras.

21 Classificagdo do Banco Central do Brasil (2024b).

22 Cabe destacar o papel especifico que o setor segurador pode exercer na promogdo das finangas sustentaveis voltadas a adaptagdo climatica, especialmente
por sua capacidade técnica em avaliagdo de riscos e na incorporagdo de critérios de resiliéncia na precificagdo de prémios e defini¢do de coberturas.

23 As exigéncias e critérios definidos deverdo respeitar a segmentagdo existente para fins de aplicagdo proporcional da regulagdo (S1, S2, S3 e S4), assegurando
que as empresas de menor complexidade regulatéria prudencial ndo sejam sobrecarregadas com requisitos desproporcionais. Isso evitard que o custo da
regulagdo exceda os beneficios esperados, promovendo uma transformagdo justa e acessivel a todos os atores do mercado. Assim como foi adotado para as
instituicdes bancdrias, recomenda-se que a aplicagdo da TSB para as supervisionadas da SUSEP seja implementada de forma escalonada, respeitando as seg-
mentagdes S1, S2, S3, S4 e S5. Dessa forma, os prazos, a aplicabilidade do monitoramento, o relato e a verificagdo poderdo ser ajustados de acordo com a
segmentagdo das entidades reguladas.

24 Considerando os principios de proporcionalidade e a implementagdo gradual de requisitos de relato, sugere-se que instrumentos de crédito e titulos de divida
considerem apenas o mercado primdrio para os primeiros momentos de implementagdo da TSB. Ainda assim, sugere-se a inclusdo de emissdes nacionais e
internacionais.
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O desenvolvimento metodolégico proposto responde a trés demandas centrais identificadas durante a construgdo e
consulta da TSB:

e Anecessidade de distinguir entre diferentes tipos de ativos e instrumentos financeiros, conforme sua contabi-
lizagdo e aderéncia aos critérios da TSB;

e A mensuragdo de operagdes sustentaveis fora do balango (off-balance) como componente de ampliagdo da
abrangéncia dos indicadores de financiamento sustentavel.

e A possibilidade de incorporagdo da mensura¢do de operagGes relacionadas a pessoas fisicas (PF) e micro, pe-
guenas e médias empresas (MPMEs), garantindo aderéncia a composigdo real e ampliagdo dos escopos dos

portfélios.

Distin¢do entre diferentes tipos de ativos e instrumentos financeiros

O sistema de indicadores-chave de desempenho da TSB parte do reconhecimento de que as instituigdes financeiras
operam com uma diversidade de ativos e instrumentos cujas naturezas contdbeis e vinculos com a sustentabilidade
exigem critérios especificos de avaliagdo. Essa diferenciagdo contdbil e funcional orienta o processo metodolégico de
categorizagdo das atividades como alinhadas ou parcialmente alinhadas, bem como define os procedimentos de men-
suracgdo e relato aplicaveis.

No caso das institui¢des financeiras bancarias, o indicador PAS permitira mensurar, de forma estruturada, a parcela de
ativos sustentdveis registrados no balango patrimonial da instituicdo, abrangendo operagdes de crédito e financia-
mento, titulos de divida adquiridos e participa¢des aciondrias,?® diretamente vinculadas as atividades econdmicas ali-
nhadas e conforme os critérios técnicos da TSB. Trata-se de um indicador voltado para ativos on-balance (dentro do
balango), assegurando comparabilidade entre carteiras bancdarias com diferentes composi¢des e perfis de risco.

De modo complementar, o indicador PIS aplica-se ao universo das gestoras de recursos e fundos de investimento, men-
surando o alinhamento dos ativos sob gestdo aos critérios da TSB. O PIS estrutura a andlise da exposi¢do sustentdvel de
portfélios que compdem uma parcela significativa do sistema financeiro e respondem por decisdes relevantes de alo-

cagdo de capital.

Ainda que ambos mensurem exposi¢Ges a atividades sustentaveis, o PAS refere-se a ativos contabilizados diretamente
no balango da instituicdo — sob sua titularidade e responsabilidade patrimonial — enquanto o PIS reporta os ativos
geridos com recursos de terceiros, refletindo a fungdo fiducidria exercida por gestoras de fundos ou carteiras. A distin-
¢do fundamenta-se, portanto, na titularidade dos ativos, na origem dos recursos e no papel desempenhado pela insti-
tuicdo na cadeia de intermediag3do financeira.

A estrutura metodoldgica da TSB, ao incorporar indicadores especificos para ativos contabilizados diretamente e para
ativos sob gestdo, viabiliza uma mensuragdo mais granular, setorialmente adequada e permite o desenvolvimento de

instrumentos de verificagdo proporcionais a complexidade das estruturas das institui¢des financeiras.
Mensuragdo de operagdes sustentaveis fora do balango

A proposta da TSB reconhece que a mensuragdo da contribuigdo das instituicdes financeiras para os objetivos de sus-
tentabilidade ndo deve se limitar aos ativos registrados diretamente no balang¢o patrimonial. Instrumentos financeiros,
como garantias, fiangas, cartas de crédito, cofinanciamentos e outras modalidades e estruturas hibridas, desempenham

25 A inclusdo de participagdes aciondrias do PAS dependera da andlise da estrutura societaria da instituigdo e da titularidade contdbil do ativo. Em casos nos
quais as participagdes estejam alocadas em veiculos do conglomerado distintos da instituigcdo financeira principal, serd necessério avaliar se ha vinculo direto
com a atividade financeira ou se se trata de entidade voltada exclusivamente a investimentos de mercado. O detalhamento metodoldgico sobre a elegibilidade
de ativos no numerador e denominador sera estabelecido nas préximas fases de desenvolvimento da TSB.
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um papel estruturante na viabilizagdo de operagGes sustentdveis, embora ndo se enquadrem nas métricas que consi-
deram apenas os ativos financeiros registrados.

Para incorporar essas dinamicas, propde-se o indicador POVS, concebido como métrica complementar ao PAS. Ele per-
mite mensurar, de forma parametrizavel e verificavel, o volume de operagdes viabilizadoras (fora do balango) que con-
tribuem diretamente para a alocac¢io de capital em atividades sustentéveis.?® Sua aplicacdo baseia-se na segmentacdo
por tipo de produto financeiro, assegurando granularidade, rastreabilidade e comparabilidade. Ao considerar instru-
mentos que ndo transitam contabilmente no ativo da institui¢cdo, o POVS amplia o escopo da mensuragdo e torna visivel
uma parcela relevante do papel das institui¢des financeiras na estruturagao de solugGes de financiamento sustentavel,
especialmente em contextos de risco compartilhado ou com multiplos agentes.

Incorporagdo da mensuragdo de operagées relacionadas a PF e MPME

A estrutura dos indicadores-chave de desempenho da TSB deve considerar a composi¢do heterogénea das carteiras das
instituicdes financeiras, nas quais predominam produtos voltados a PFs e MPMEs. Para isso, é essencial que a légica do
Sistema de MRV se debruce sobre essa realidade, estruturando indicadores capazes de mensurar, de forma objetiva,
rastredvel e metodologicamente robusta, o volume de crédito destinado a esses segmentos quando associado a ativi-
dades econdmicas sustentaveis (alinhadas) ou parcialmente alinhadas nos termos da TSB. A adog¢do dos indicadores
PAS, PIS e POVS permitira, nesse contexto, uma leitura mais abrangente e granular da atuagao das instituigdes financei-
ras na promogao da sustentabilidade, contemplando a diversidade de seus portfélios.

26 O volume de titulos rotulados emitidos e ndo encarteirados poderd ser considerado nos indicadores (POV ou outro), ainda que haja a necessidade de desdo-
bramento dos indicadores na fase de implementagdo. Essa distingdo devera ser debatida na fase de implementagdo.
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Tabela 2: Indicadores-chave de desempenho para relato de ativos (empresas financeiras)

T I ™ S

Proporgao de Ativos Sustentaveis (PAS)

Proporgdo de Ativos Sustentaveis (PAS alinhada) Valores relativos (%)

Proporg¢do de Ativos Parcialmente Alinhados

- o Val lati 9
(PAS parcial — transitério) SRR )

: Ne° de operagGes em carteira de crédito e Titulos e Valores
Ativos = operag . Valores absolutos (n°)
(dentro do Mobiliarios (TVM) alinhadas
balanco) N° de operagdes em carteira de crédito e TVM parcialmente
. Valores absolutos (n°)
alinhadas
Valor total de ativos sustentaveis Valores absolutos (BRL)
Valor total de ativos parcialmente alinhados Valores absolutos (BRL)

Proporgao de operagdes viabilizadoras sustentaveis (POVS)

Proporgdo de Operagdes Viabilizadoras Sustentaveis
(POVS alinhada)

Carteiras bancarias

Valores relativos (%)

Proporgdo de Operagdes Viabilizadoras Parcialmente Alinha-

P . s Val lati 9
Operagdes dos (POVS parcial — transitério) 2 OIS el ()
viabilizadoras
(fora do ba- N° de operagdes alinhadas Valores absolutos (n°)
lango) N° de operagdes parcialmente alinhadas Valores absolutos (n°)
Valor total alinhado Valores absolutos (BRL)
Valor total parcialmente alinhado Valores absolutos (BRL)

Proporgdo de Investimentos Sustentaveis (PIS)

Valor total tin as ativi rcialmente alinh
alor total destinado as atividades parcialmente alinhadas Valores absolutos (BRL)

Proporgdo de Investimentos Sustentaveis (PIS alinhados) Valores relativos (%)
2 Proporgdo de Investimentos Parcialmente Alinhados (PIS parcial — transitrio) Valores relativos (%)
g
w
A Participagoes Valor total investido em atividades alinhadas Valores absolutos (BRL)
.g Acionarias
o (publico Valor total investido em atividades parcialmente alinhadas Valores absolutos (BRL)
<) privado)
2
)
© Valor total destinado as atividades alinhadas
g Titulos de Valores absolutos (BRL)
n Divida
©
=
(7}
-
S
©
o

3 Ne de titulos alinhados Valores absolutos (n°)
Titulos de

Divida
Ne de titulos parcialmente alinhados Valores absolutos (n°)

Fonte: Elaboragdo propria com base em EU Platform on Sustainable Finance (PSF, 2024).
PAS - Proporgdo de Ativos Sustentdveis

A PAS é o indicador que mensura a exposi¢ao dos ativos das institui¢des financeiras bancarias a atividades sustentaveis,
conforme critérios da TSB. Equivalente conceitual ao indice de Ativos Verdes (GAR, na sua sigla em inglés) europeu, o
PAS expressa a proporg¢ao entre os ativos alinhados ou parcialmente alinhados com a TSB e o total de ativos financeiros
da instituicdo (sendo os ativos “alinhados” e “parcialmente alinhados” reportados separadamente). Sugere-se a se-
guinte composi¢do para este indicador:
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e Numerador: valor dos ativos financeiros registrados no balango patrimonial que financiam atividades alinhadas
ou parcialmente alinhadas (reportados separadamente).

e Denominador: total de ativos financeiros contabilizados da institui¢cdo.

Dada sua relevancia estrutural, o PAS-estoque deve ser considerado o indicador principal (obrigatdrio) e de aplicagdo
a todas as institui¢des financeiras bancérias. Complementarmente, recomenda-se o desenvolvimento e relato do PAS-
fluxo, indicador opcional que permitirda mensurar o avango da geragdo de novos ativos sustentdveis em periodos espe-
cificos, contribuindo para a leitura evolutiva e de transi¢do do portfélio da instituigdo.

Adicionalmente, e de forma opcional, recomenda-se o uso de métricas complementares ao indicador de estoque, com
o objetivo de aprimorar a leitura do potencial de convergéncia das carteiras rumo ao pleno alinhamento a TSB. Entre
essas métricas, destacam-se: i) a propor¢do entre o total de ativos parcialmente alinhados e ativos alinhados em esto-
que; e ii) a proporg¢do entre ativos parcialmente alinhados e alinhados em fluxo. Essas abordagens podem fornecer
subsidios adicionais para interpretar o estagio de transicdao de determinadas carteiras, setores ou atividades econémi-
cas. Ressalta-se, contudo, que essas métricas sdo complementares e ndo devem assumir papel central ou substitutivo
na divulgacdo do indicador-chave de desempenho principal (PAS-estoque).?’

Novamente, é importante destacar que esses pontos deverdo ser aprofundados e adaptados as particularidades do
mercado nacional, garantindo que a divulgacado reflita as especificidades regulatérias, econémicas e operacionais do
Brasil. Esse detalhamento sera fundamental para assegurar a correta interpretac¢do e aplicagdo dos indicadores no con-
texto local. 2

POVS — Proporg¢do de Operagdes Viabilizadoras Sustentdveis

A POVS é o indicador-chave de desempenho desenvolvido para mensurar operagées sustentaveis viabilizadas por insti-
tuicOes financeiras fora do seu balango contabil — conhecidas como operagdes off-balance. Trata-se de um indicador
complementar ao PAS, permitindo a expansdo da mensuragdo dos portfolios para possibilitar uma visdo ampliada da
instituicdo financeira.

Inspirado conceitualmente no Banking Book Taxonomy Alignment Ratio (BTAR) da Unido Europeia, a POVS assume uma
abordagem ampliada, buscando refletir a diversidade de estruturas financeiras utilizadas no pais. O indicador permite
a mensuragdo padronizada de operagdes viabilizadoras, ou seja, aquelas nas quais o banco, mesmo sem deter ou con-
trolar diretamente o ativo sustentavel, compromete-se financeiramente com sua realizagdo por meio de garantias, co-
financiamentos, cartas de crédito, repasses ou instrumentos hibridos com finalidade especifica e rastreavel. A compo-
sicdo do indicador sera definida na préxima fase de detalhamento metodolégico dos indicadores. Dada sua fungdo com-
plementar a mensuragdo da exposi¢do direta (on-balance), recomenda-se que o POVS-estoque seja aplicado por todas
as instituicGes que operem instrumentos financeiros com efeitos viabilizadores relevantes no financiamento sustenta-
vel. Adicionalmente, e de forma opcional, sugere-se o desenvolvimento do POVS-fluxo, a ser calculado com base nas
novas operagdes off-balance pactuadas em determinado periodo, permitindo aferi¢do da evolugdo da atuagdo indireta
da instituicdo em atividades sustentaveis.

Em uma primeira etapa de implementacao, as institui¢des poderdo divulgar:

27 Andlises de estudos recentes (ABN AMRO, 2025) apontam que a incorporagdo de métricas complementares ao indicador de estoque — como aquelas base-
adas em fluxos, grau de alinhamento parcial e desagregagdes por perfil macro (MPMEs e PF, por exemplo) — podem conferir maior robustez metodoldgica a
mensuragdo. Quando avaliadas de forma coordenada, essas métricas permitem identificar trajetdrias de transigdo mais precisas e um melhor aprimoramento
da comparabilidade entre instituigdes com composigdes de portfélio semelhante.

28 Adicionalmente, recomenda-se a realizagdo de estudo detalhado voltado aos produtos financeiros, visando o alinhamento e a harmonizagdo dos dados para
instituicGes nacionais e internacionais. Esses estudos devem levar em conta a complexidade e as particularidades do mercado doméstico, bem como suas
correspondéncias com o cendrio bancario global.
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i Para os estoques, os valores de operagdes com finalidade sustentavel vigentes na data de referéncia da divul-
gacdo; e

ii. Para os fluxos, os valores de novas operagGes sustentaveis viabilizadoras pactuadas durante os doze meses
anteriores a data de referéncia.

Adicionalmente, e de forma opcional, recomenda-se o uso de métricas complementares ao indicador POVS, com o ob-
jetivo de qualificar a leitura da contribuigdo sistémica das instituicGes financeiras na estruturagdo de operagdes susten-
taveis fora do balango. Entre essas métricas, destacam-se: i) a proporgdo entre o total das operagdes vinculadas a ativos
parcialmente alinhados e alinhados em estoque; e ii) a proporg¢do entre o total de operagSes vinculadas a ativos parci-
almente alinhados e alinhados em fluxo. Essas abordagens podem fornecer subsidios adicionais para compreender o
grau de engajamento da instituicdo em instrumentos de crédito compartilhado, garantias e cofinanciamentos voltados
a transicdo. Ressalta-se, contudo, que tais métricas sdo complementares e ndo devem assumir papel central ou substi-
tutivo na divulgagdo do indicador-chave de desempenho principal (POVS-estoque).

Distin¢do entre ativos de viabiliza¢do e ativos mobilizadores

No ambito das finangas sustentaveis, a distingdo entre o papel de uma instituicdo como provedora direta de capital e
como catalisadora de recursos de terceiros é fundamental. Essa dualidade se materializa nos conceitos de ativos de
viabilizag¢do (enabling assets) e ativos mobilizadores (mobilised assets). Tal distingdo possui implicagbes para a mensu-
ragdo de impacto, a alocagdo de risco e, crucialmente, para a construgdo de indicadores de alinhamento, como o indi-
cador de POVS. A correta segregacao dessas duas fungGes é um pré-requisito para a integridade e a comparabilidade
de qualquer sistema de relato baseado em taxonomia.

Dentro do ecossistema financeiro, o compromisso de uma instituicdo com a economia sustentavel se manifesta por
meio de instrumentos distintos, em que se sugere, na TSB, a mensuragdo de forma segregada para garantir clareza e
precisdo. Por um lado, o indicador de PAS foca nos ativos de financiamento direto, alocados no balango patrimonial (on-
balance). Esse universo compreende as exposi¢des tradicionais como empréstimos corporativos, financiamentos de
projeto e titulos mantidos na carteira bancdria, onde a instituicdo aloca seu capital e assume o risco de crédito primario.
Em contrapartida, a TSB reconhece que o apoio a uma atividade sustentavel vai além e sugeriu o indicador de POVS
especificamente para mensurar os compromissos fora do balango bancario (off-balance).

7

No contexto da TSB, um “ativo viabilizador” é, por definigdo, um instrumento financeiro que nao integra o balango
contdbil, mas representa um compromisso irrevogavel que torna possivel o financiamento direto. Sdo exemplos as ga-
rantias e fiangas que mitigam o risco para outros credores ou para o préprio projeto, ou as cartas de crédito que asse-
guram pagamentos, viabilizando assim a concretizagdo do ativo ou da atividade sustentavel principal. Portanto, en-
guanto o PAS mede o financiamento direto, o POVS mede os instrumentos que o catalisam. Apesar da segregagdo fun-
cional, o pré-requisito para ambos é o mesmo: a existéncia de um nexo explicito e a rastreabilidade do “uso dos recur-
sos” que conectem o compromisso financeiro da instituicio — seja ele direto ou contingente — ao alinhamento do
ativo ou atividade de acordo com os critérios da TSB.

Em contrapartida, os ativos mobilizadores referem-se ao papel da instituicdo como intermediaria ou estruturadora.
Nesses casos, a instituicdo ndo aloca capital préprio, mas atua como agente para originar, estruturar e distribuir instru-
mentos que captam recursos de terceiros. A sua fungdo é, essencialmente, criar um passivo no balango de outra enti-
dade, e se manifesta de duas formas principais. Primeiro, em operagdes de mercado de capitais: a instituicdo estrutura
a emissdo de um titulo sustentavel, que se torna um passivo no balango da empresa emissora, enquanto os investidores
finais registram o ativo. Segundo, na gestdo de recursos: a instituigdo constitui um veiculo de investimento, como um
fundo, que possui personalidade juridica e patrimonio proprios, legalmente segregados. O capital levantado pelo fundo
representa uma obrigacdo perante seus cotistas, refletida em seu patriménio liquido, mas ndo integra o balango da
instituicdo gestora, que registra apenas os “Ativos Sob Gestdo” como uma métrica operacional. Em ambos os cenarios,
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a receita da instituicdo é primariamente baseada em comissées, refletindo sua prestagdo de servigo, e ndo em juros de
uma exposi¢do de crédito propria.

A exclusdo dos ativos mobilizadores do POVS é, portanto, uma recomendagdo metodolégica deliberada e tecnicamente
alinhada as melhores praticas, por trés razdes centrais: i) atividades de servigo ndo resultam em uma exposi¢do de
financiamento relevante e duradoura no balango da instituicdo que se enquadre no perimetro prudencial do indicador;
ii) a instituicdo que mobiliza o capital perde o controle contratual e a capacidade de verificagdo direta sobre o “uso dos
recursos”, que passa a ser uma obrigacdo do emissor perante os investidores finais; e iii) a inclusdo de ativos mobiliza-
dores no indicador principal criaria um risco de dupla contagem no sistema financeiro: a mesma atividade econémica
seria contada como “mobilizadora” pela instituicdo estruturadora e como “ativo alinhado” (dmbito do indicador PAS)
pela instituicdo que eventualmente adquiriu o titulo e o mantém em sua carteira bancaria ou, em se tratando de uma
operacdo de viabilizagdo (garantias, cessdo, outros), seria concebido como operagdo viabilizadora a esta Institui¢ao (no
ambito do indicador POVS). Para preservar a integridade do sistema, sugere-se por alocar o mérito do alinhamento a
entidade que detém o risco de crédito final e o vinculo direto com o ativo.

Conclui-se, portanto, que embora a capacidade de mobilizagdo de capital seja uma fungdo absolutamente critica e de
alto impacto para a escala da transi¢do sustentavel, ela representa uma atividade economicamente distinta da viabili-
zagdo direta. A sua mensuragdo e divulgagdo sdo importantes, mas devem ocorrer de forma segregada, por meio de
indicadores préprios — como um relato de “volume de finangas sustentaveis mobilizadoras” — e de divulgagGes quali-
tativas detalhadas, garantindo que a transparéncia sobre ambas as fun¢des seja alcangada sem comprometer a clareza,
a robustez e o propodsito fundamental dos indicadores de alinhamento 4 TSB dos portfélios de financiamento da insti-
tuicdo e suas métricas de transigao.

Nota técnica: Carteira Bancaria (Banking Book) e Carteiras de Negociagao (Trading Book)

Recomenda-se restringir, neste primeiro momento, a aplicagdo dos indicadores da TSB para institui¢cdes finan-
ceiras bancarias as exposi¢des alocadas na carteira bancaria (banking book), dados os critérios de rastreabili-
dade, robustez e alinhamento com as melhores praticas internacionais. A carteira bancdria compreende os
ativos financeiros que a institui¢do financeira mantém no balango por prazo mais prolongado, geralmente até
o vencimento, sendo tipicamente originados a partir de uma relagdo contratual direta entre o financiador e a
atividade econdmica financiada. E justamente essa caracteristica — a presenca de vinculo contratual verificavel
— que torna a carteira bancaria o dominio natural para a aplicagdo de uma taxonomia orientada pelo critério
do uso dos recursos, permitindo aferir o grau de alinhamento social, ambiental e climatico de projetos e ativi-
dades econémicas especificas.

Em contrapartida, a carteira de negociagdo (trading book) é definida ndo apenas pela natureza dos instrumen-
tos nela contidos, mas fundamentalmente pela intengdo gerencial de auferir, no curto prazo, lucros decorren-
tes da exposigdo ativa a riscos de mercado, tais como variages de pregos, taxas de juros, cambio e volatilidade.
Essa intencdo deve ser comprovada por politicas e controles internos formalmente estabelecidos e pode se
materializar por meio de diferentes estratégias financeiras, como a negociagdo direcional por conta prépria
(proprietary trading), a arbitragem, a formagdo de mercado (market-making) e a cobertura (hedge) de outras
posicoes.

Essa multiplicidade de objetivos evidencia que o racional econémico da carteira estd voltado a gestdo dinamica
de risco e geragdo de resultado, e ndo ao financiamento direto ou rastredvel de atividades econ6micas susten-
taveis, o que reforga sua distingdo estrutural e metodoldgica em relagdo a carteira bancaria. Conforme estabe-
lecido nas normas prudenciais brasileiras — especialmente na Resolu¢do CMN n®4.557/2017 — e em linha com
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Revisdo Fundamental da Carteira de Negociagdo (FRTB, na sua sigla em inglés), elaborado pelo Comité de Su-
pervisdo Bancdria da Basileia (BCBS, na sigla em inglés), as carteiras de negociagdo (trading book) englobam
instrumentos adquiridos com a finalidade de negociagdo ativa, revenda no curto prazo ou hedge (protegdo) de
outras posigdes da carteira. Trata-se de uma carteira de alta rotatividade, sujeita a marcagdo a mercado diaria,
separada operacionalmente do banking book e sujeita a regras préprias de alocagdo de capital.

Essa distingdo entre as carteiras ndao é meramente contabil, mas representa um dos pilares centrais da regula-
¢do prudencial e tem implicagOes diretas na forma como se avalia o alinhamento sustentavel de ativos finan-
ceiros. As operagoes dos trading books impdem restrigdes estruturais para a aplicagdo de critérios baseados
no uso dos recursos, uma vez que:

i. N&o ha relagdo contratual direta entre o investidor e a atividade econdmica subjacente;

|ll

ii. Astransages ndo geram capital “novo” para a entidade emissora, rompendo o nexo causal necessario
a avaliagdo de impacto;
iii.  Pela alta rotatividade e a curta duragdo das posi¢des, tornam a rastreabilidade e a verificagdo do ativo

operacionalmente invidvel.

A Taxonomia da Unido Europeia, por exemplo, excluiu deliberadamente as exposi¢des dos trading books dos
principais indicadores-chave de desempenho aplicaveis a instituigdes financeiras, como o GAR e o BTAR, e nas
normas técnicas de regulamentagdo (RTS, na sua sigla em inglés) emitidas pela Autoridade Bancaria Europeia
(EBA, na sua sigla em inglés).

Contudo, a adogdo exclusiva do banking book como base de mensuragdo, caso mantida de forma permanente,
podera gerar uma lacuna importante na avaliagdo do alinhamento a TSB do sistema financeiro brasileiro, es-
pecialmente no que se refere a instituicdes cujo modelo de negécios é intensivo em atividades de negociagao.
Esse é o caso, por exemplo, de gestoras de recursos com teses e classes de ativos especializados, seguradoras
e instituigdes com estruturas de tesouraria ativas e forte presenga no mercado de capitais, em que tais ativos
e operagOes representam, em muitos casos, parcela expressiva dos ativos sob gestdo e da alocagdo de capital.

Diante disso, sugere-se que a TSB, em uma fase futura, planeje a concepg¢do e implementagado de um indicador
complementar especifico para mensuragao do alinhamento de ativos da carteira de negociagdo. Essa métrica
podera partir dos seguintes principios:

i. Segregacdo metodoldgica: o indicador da carteira de negociagado (trading book) deve ser reportado de
forma apartada em relagdo aos indicadores da carteira bancaria (banking book), com terminologia,
escopo e metodologia distintos, gerando clareza conceitual.

ii. Foco naentidade emissora: como ndo é possivel rastrear o uso dos recursos na maioria das operagdes
de trading book, recomenda-se o uso de proxies baseados nas caracteristicas do emissor, como per-
centual de receita e investimentos (CAPEX) para aferir o grau de alinhamento a TSB.

iii.  Granularidade e transparéncia: o indicador deve permitir a desagregagao por tipo de ativo (renda va-
ridvel, titulos de divida, cotas de fundos, derivativos, entre outros) e explicitar o grau de transparéncia
das entidades emissoras quanto ao seu alinhamento a TSB.

iv.  Integridade sistémica: devem ser implementados mecanismos para prevenir a dupla contagem de ati-
vos entre institui¢cGes distintas ou entre carteiras de uma mesma instituigcdo, assegurando a consistén-
cia dos dados agregados.

Sugere-se que o desenvolvimento desse indicador para as carteiras de negociagdo seja incorporado a uma pro-
xima onda regulatdria da TSB (por exemplo, T+3 ou posterior), a partir da consolidagdo das métricas da carteira
bancadria. Esse avango podera ser precedido por um projeto-piloto ou consulta publica especifica, garantindo
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engajamento do mercado, adaptagdo proporcional a rastreabilidade possivel e alinhamento com préticas in-
ternacionais emergentes. A inclusdo estruturada deste indicador permitird a TSB ampliar sua abrangéncia e
capacidade de capturar a totalidade das exposi¢des do sistema financeiro nacional, sem renunciar a consistén-
cia técnica, da comparabilidade entre instituicdes e da confiabilidade de suas métricas.

PIS — Proporgdo de Investimentos Sustentdveis

A PIS é o indicador-chave de desempenho que mensura a proporgao dos investimentos alinhados a TSB geridos por
gestoras de recursos e fundos de investimento. Refletira a propor¢do de recursos alocados, de forma rastredvel, a ati-
vidades alinhadas a TSB. Sugere-se a seguinte composi¢do para este indicador:

e Numerador: valor financeiro dos ativos sob gestdo relacionados as atividades alinhadas ou parcialmente ali-
nhadas (reportados separadamente).

e Denominador: total de ativos sob gestdo.

Dada sua relevancia estrutural, recomenda-se que o PIS-estoque seja considerado o indicador principal, de carater obri-
gatdrio, a ser aplicado por entidades gestoras ou detentoras de carteiras de investimento. Complementarmente, su-
gere-se o relato do PIS-fluxo, indicador opcional que permitird mensurar a evolu¢do da alocagdo de novos recursos em
atividades sustentdveis ao longo do tempo, contribuindo para a analise dindmica de transi¢do dos portfélios. Para fins
de relato inicial, o estoque deverd considerar o valor dos investimentos em ativos ou instrumentos cobertos na data de
referéncia da divulgagdo. Ja o fluxo podera considerar o valor dos novos aportes realizados no exercicio anterior, com
base em informagdes disponiveis nas demonstragdes e informes periddicos.

Adicionalmente, recomenda-se a utilizagdo de métricas opcionais complementares com o objetivo de aprimorar a lei-
tura do potencial de convergéncia das carteiras rumo ao pleno alinhamento a TSB. Entre essas métricas, sugere-se: i) a
proporgao entre investimentos parcialmente alinhados e alinhados em estoque das carteiras; e ii) a propor¢do entre
novos ativos parcialmente alinhados e alinhados investidos (fluxo). Essas abordagens podem fornecer subsidios técnicos
relevantes para interpretar o estdgio de transicdo de modo mais assertivo das carteiras ou setores econdmicos, apontar
melhor comparabilidade entre instituicdes de portes e politicas de investimentos semelhantes. Ressalta-se, contudo,
que tais métricas sdo sugestdes complementares e ndo devem assumir papel central ou substitutivo na divulgagdo pu-
blica do indicador principal (PIS-estoque).

Considerando as especificidades do mercado de capitais brasileiro e os diferentes graus de maturidade na mensuragdo
do alinhamento dos ativos geridos, recomenda-se, ainda, que a implementag¢do do indicador PIS ocorra de forma fase-
ada. Em primeiro momento, as gestoras de recursos e os fundos de investimento deverdo aplicar a métrica com base
em dados disponiveis relacionados & destinagdo de recursos. A medida que as empresas investidas passarem a divulgar
indicadores padronizados de alinhamento a TSB, sera possivel incorporar métricas adicionais que ampliem a precisdo e
a comparabilidade dos indicadores reportados. Entre essas, destacam-se:

e Aproporgdo baseada na receita operacional das empresas investidas, aplicavel a instrumentos (com uso espe-
cifico dos recursos), o que permite estimar quanto da receita advém de produtos ou servigos associados a
atividades econémicas alinhadas ou parcialmente alinhadas a TSB, respectivamente.

e A proporgdo baseada no CAPEX das empresas investidas, o que reflete as despesas de capital em ativos ou
processos associados a atividades alinhadas ou parcialmente alinhadas a TSB, respectivamente.
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Essas métricas deverdo ser utilizadas de forma coordenada, respeitando a natureza dos instrumentos e a disponibili-
dade de dados, sem substituir o indicador principal. Quando analisados de modo complementar, eles ampliam a capa-
cidade analitica da instituigdo, favorecendo uma leitura mais robusta das estratégias de alocagdo e do potencial de
transicdo da carteira investida.

Operagoes com Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs) e Pessoas
Fisicas (PFs)

A TSB reconhece a importancia critica das MPMEs e das PFs para o alcance dos objetivos de desenvolvimento sustenta-
vel do pais. A inclusdo de operagdes com essas contrapartes nos indicadores PAS, POVS e PIS é, portanto, uma diretriz
estratégica.

Embora o principal mecanismo para aferir o alinhamento em ambos os segmentos seja frequentemente similar, base-
ado na verificagdo da destinagdo e aplicagdo dos recursos via produtos de crédito, opta-se por tratar MPMEs e PFs em
segOes distintas neste documento. Tal separagdo nao decorre do método de verificagdo, mas sim de diferengas estru-
turais de natureza juridica (Juridica e Fisica), segmentac¢do de risco de crédito e arquitetura de sistemas de dados ja
consolidadas nas instituigdes financeiras. Essa abordagem visa proporcionar maior clareza regulatdria futura, facilitar a
implementagdo operacional sem impor reestruturagdes sistémicas desproporcionais e garantir a transparéncia e gra-
nularidade na divulgagdo dos indicadores ao mercado.

As se¢Oes a seguir detalham as abordagens metodoldgicas seminais aplicaveis a cada um desses segmentos.

Sobre MPMEs

A potencial inclusdao metodoldgica das MPMEs nos indicadores da TSB decorre de sua relevancia econémica, capilari-
dade territorial e representatividade no crédito nacional. Contudo, trata-se de uma diretriz em avalia¢do, a ser deta-
Ihada em fases subsequentes do processo metodolégico, considerando a viabilidade técnica e a disponibilidade de da-
dos. O eventual enquadramento dessas empresas no Sistema de MRV exigira solugdes proporcionais aos desafios ope-
racionais associados, tais como a limitada capacidade institucional de relato, a auséncia de praticas formais de mensu-
ragdo de impacto e a dificuldade de acesso a certificagGes ou verificagGes técnicas independentes.

No contexto da TSB, reconhece-se que a participagdo das MPMEs nos indicadores PAS, POVS e PIS poderd seguir uma
Iégica de proporcionalidade técnica e compatibilidade operacional. Para isso, poderdo ser admitidas abordagens meto-
dolégicas especificas que permitam mensurar a exposi¢do e o alinhamento dessas operagdes aos critérios da TSB sem
comprometer a integridade dos indicadores.

Considerando os desafios operacionais para obtengdo de documentagdo comprobatdria por parte das MPMEs, sugere-
se que a TSB avalie o uso de evidéncias proporcionais para inclusdo no PAS e PIS, por meio de mecanismos como, por
exemplo:

e Produtos financeiros rotulados (inclusive de varejo), com destinagdo tematica no momento da contratagdo
(por exemplo: “linhas verdes”, com objetos definidos por regulamento interno ou normativo de repasse, que
atendam aos critérios de alinhamento a TSB e possuam mecanismos de identificagdo e verificagdo da aplicagdo
dos recursos).

e CertificagGes, verificagGes ou pareceres simplificados, emitidos por 6rgdos técnicos, profissionais habilitados,
ou programas reconhecidos, desde que incorporem ou ja cubram os critérios de alinhamento a TSB (por exem-
plo: selo ou certificagdo verdes, laudo de eficiéncia energética, adesdo a programas publicos de transi¢do, entre
outros).
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e  Proxies setoriais, desde que baseados em metodologias publicamente documentadas e previamente aceitas
pela TSB, aplicaveis a setores de baixa complexidade regulatéria e forte associagdo estrutural com os objetivos
da TSB (por exemplo: agricultura regenerativa de pequena escala, energia solar distribuida, reflorestamento
comunitdrio, entre outros).

J4 o indicador POVS permitiria capturar operagdes em que essas empresas sao beneficidrias finais de instrumentos
viabilizadores e que possuem vinculagdo operacional a atividades enquadraveis na TSB. A contabilizagdo dessas opera-
¢Oes requer a aplicagdo de metodologias que considerem o vinculo entre o instrumento financeiro e a atividade (ali-
nhada ou parcialmente alinhada), com base em critérios técnicos verificaveis e métodos proporcionais de atribuicdo.

Sugere-se que sejam elegiveis ao POVS os instrumentos vinculados a MPMEs desde que:

e O produto ou operagdo tenha por finalidade viabilizar uma atividade alinhada a TSB;

e Haja evidéncia de vinculagdo do instrumento a um projeto, atividade alinhada;

e Sejam aplicadas metodologias de atribui¢do proporcional (a serem definidas e detalhadas), com base em regras
de cofinanciamento, compartilhamento de risco ou exposi¢ao parcial.

Exemplos incluem (lista ndo exaustiva):

e (Cartas de crédito, fiangas ou garantias emitidas por bancos publicos ou fundos garantidores para atividades
econdmicas sustentaveis.

e Operagdes estruturadas com instituicdes multilaterais ou bancos de desenvolvimento que incluam cldusulas
de elegibilidade ambiental, social ou climatica vinculadas a MPME beneficiaria.

e Plataformas inovadoras em que a contribui¢do da instituicdo financeira se da via instrumentos de cobertura
de risco, com destinagdo vinculada a setores ou regides com baixa capacidade de acesso direto a capital.

Tais instrumentos requerem o desenvolvimento de métodos robustos de mensuragdo indireta do impacto, compativeis
com boas praticas de “viabilizagdo atribuida”. Eles envolvem a definigdo de fatores de atribuigdo percentuais, mecanis-
mos de rastreamento contratual e verificagdo por amostragem, quando a rastreabilidade total ndo for operacional-
mente vidvel.

Complementarmente, recomenda-se que, além do indicador consolidado (refletindo operages com diferentes catego-
rias de contraparte), as institui¢des financeiras apresentem também o desmembramento dos indicadores por categorias
de contraparte: empresas que reportam a PAES e empresas que ndo a reportam (entre as quais, MPMEs); e as operagbes
com MPMEs de forma desagregada no numerador dos indicadores PAS, POVS e PIS, identificando separadamente os
volumes de ativos “alinhados” e “parcialmente alinhados” sobre o total de ativos direcionados a esse segmento. Para
assegurar consisténcia metodolégica e comparabilidade entre instituigdes com diferentes perfis de carteira, o denomi-
nador dos indicadores também deve incluir o total de ativos e operagdes com MPMEs. Esse tratamento estd alinhado a
boas praticas internacionais que recomendam categorias especificas de exposi¢do para fins de analise comparativa mais
precisa e rastreabilidade aprimorada.

Sobre Pessoas Fisicas (PFs)

Em primeiro lugar, é necessario reconhecer que os indicadores PAS, POVS e PIS se aplicam exclusivamente a ativos com
exposicdo direta a contrapartes que possuem condi¢des técnicas e regulatérias minimas para aferigdo de alinhamento,
ou cujo alinhamento pode ser identificado por meio da destinagdo dos recursos, conforme apontado na seg¢do anterior.
Na pratica, tais requisitos restringem o escopo dos indicadores a ativos vinculados, em sua maioria, a empresas com
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CNPJ e com algum grau de relato formal ou passivel de verificagdo direta e a operagdes cuja destinagdo de recurso é
conhecida.

As operagBes com pessoas fisicas poderdo ser consideradas ndo relato da TSB, desde que observados os critérios de
alinhamento e os processos metodoldgicos estabelecidos. Essa inclusdo encontra respaldo técnico na possibilidade de
qualificagdo dos ativos com exposi¢do a pessoas fisicas como “alinhados” ou “parcialmente alinhados”, desde que haja:

e Rastreabilidade objetiva do uso dos recursos (por exemplo: crédito rotulado com relato de utilizagdo dos re-
cursos alinhados a TSB).

e Modelo de proxy de produtos financeiros de varejo com destinagdo especifica, que reflitam os critérios de
alinhamento a TSB (por exemplo: produto agricola para reflorestamento e validagao territorial, area plantada,
ou financiamento de placas solares com apresenta¢do de documentagdo vinculada).

e Evidéncia documental do cumprimento dos critérios da Contribuigdo Substancial e NPS, e conformidade comas
SM, ainda que essa verificagdo recaia sobre o produto ou linha de crédito, e ndo sobre o mutudrio individual.

Nesses casos, a unidade de verificagdo se desloca da contraparte individual para a estruturagdo do produto financeiro.
Contudo, a conformidade de qualquer operagdo, mesmo via produto rotulado, permanece condicionada a verificacdo
de que a contraparte final cumpre os critérios de contribui¢do substancial e NPS e as SM. A analise dessa aderéncia se
dard por meio de um processo de diligéncia proporcional ao risco, que inclui, mas ndo se limita a consulta sistematica
de fontes de evidéncia publicas e oficiais (licenciamentos, cadastro de trabalho andlogo a escraviddo, entre outras).

Como mencionado na se¢do anterior, recomenda-se que, além do indicador consolidado (refletindo operagGes com
diferentes categorias de contraparte), as instituigdes financeiras apresentem também o desmembramento dos indica-
dores por categorias de contraparte, por exemplo: empresas que reportam a PAES e empresas que ndo o fazem (entre
as quais, MPMEs e PFs). Sugere-se ainda que as operagdes com PFs sejam apresentadas de forma desagregada no nu-
merador dos indicadores PAS, POVS e PIS, com identificagdo separada dos volumes de ativos “alinhados” e “parcial-
mente alinhados”.

O uso de proxies metodoldgicos baseados no produto financeiro deve ser validado tecnicamente em relagdo aos crité-
rios da TSB. O denominador dos indicadores, quando desmembrado por categoria de contraparte, devera incluir o total
de ativos e operagdes com PFs, assegurando a proporcionalidade e a comparabilidade entre institui¢des. Esse trata-
mento contribui para evitar distor¢es, assegurar integridade nos dados agregados e promover uma caracterizagdo
metodologicamente robusta das exposi¢des do portfélio institucional.

Proposta de implementacao faseada do relato

A implementacdo da TSB estd organizada em ondas sucessivas de aplicacdo, combinando fases pilotos?® e de operacio-
nalizagdo progressiva. Essa abordagem gradual visa assegurar a viabilidade técnica, a aderéncia regulatéria e a capaci-
dade de relato das diferentes organizag¢des, respeitando suas fun¢des no ecossistema financeiro.

Onda 1: Piloto
A primeira etapa-piloto contempla trés grupos prioritarios:

1. Companhias abertas listadas (excluidas as de menor porte), com foco no indicador PAES;

29 Cumpre destacar que o periodo de pilotos referido aqui ndo deve ser confundido com o processo de testagem inicial da ferramenta. Enquanto o primeiro
corresponde a fase inicial de implementagdo dos eventuais novos normativos publicados pelos érgdos reguladores, o segundo consiste em uma etapa de
experimentagdo da ferramenta junto a institui¢des financeiras e ndo financeiras. Essas testagens servirdo ndo apenas para ajustes eventuais de critérios, mas
também para o desenvolvimento dos critérios de materialidade dos NPS.



Taxonomia Sustentavel Brasileira

2. Institui¢Ges financeiras bancdrias classificadas como S1 e $2, com foco nos indicadores PAS e POVS;
3. Gestoras de recursos e fundos de investimentos, como foco no indicador PIS.

A escolha por iniciar com empresas listadas se dd por sua maior maturidade regulatéria, capacidade de relato e presenca
em regimes de governanga e transparéncia mais consolidados. O relato da PAES também é relevante para alimentar a
cadeia de dados que sera utilizada por instituicdes financeiras, as quais contardo com os relatérios das empresas inves-
tidas para refinar os seus préprios indicadores. Esses indicadores exigem a disponibilidade de informagdes verificaveis
sobre a atividade econ6mica financiada, o que, como indicado antes, pode vir de duas fontes principais: o relato pela
contraparte ou a destinagdo conhecida dos recursos. Tal como mencionado na descri¢do do PIS, reconhece-se a impor-
tancia de adequar a adesdo aos indicadores pelas empresas financeiras a disponibilidade de dados, sendo necessario
que as demandas de reporte acompanhem a evolugdo desta disponibilizagdo. Simultaneamente, o piloto com institui-
¢Oes financeiras permite testar as metodologias, preparando o terreno para a plena integragdo da mensuragao e avali-
acdo da adequagdo dos indicadores-chave de desempenho.

Onda 1: Implementagao

Ap0s o piloto da Onda 1, inicia-se a primeira fase de implementagdo formal, aplicidvel ao mesmo grupo de instituicdes do
piloto da onda 1, agora com relato obrigatdrio:

Companhias abertas listadas (excluidas as de menor porte), relatando o indicador PAES;

2. Instituigoes financeiras S1 e S2, relatando o PAS e POVS, integrando as informag6es da PAES das empresas financi-
adas;

3. Gestora de recursos e fundos de investimentos, consolidam a mensuragdo para o indicador PIS com base em
dados obtidos no ciclo anterior.

Essa etapa representa a primeira operag¢do integrada do Sistema de MRV, em que organizagdes fornecem os dados
sobre atividades alinhadas ou parcialmente alinhadas, respectivamente, e institui¢des financeiras mensuram sua expo-
sicdo a esses ativos, ja com validagdo cruzada entre fontes. As institui¢cdes financeiras continuam a integrar também a
mensuragdo baseada na destinagdo conhecida dos recursos do ativo, mesmo de contrapartes que ndo relatam a PAES.
Ainda assim, se mantém a ressalva quanto da necessidade de ser observada a disponibilidade de dados para a elabora-
¢do dos indicadores por parte das empresas financeiras.

Onda 2: Piloto

Inicia-se um segundo ciclo de piloto, agora com foco nos seguintes segmentos (Onda 2):

Companbhias abertas listadas de menor porte;
Companbhias abertas nao listadas;
Companbhias fechadas;

Instituigdes financeiras S3, S4 e S5;
Seguradoras;

o un .k wnNe

Entidades da previdéncia complementar, incluindo abertas (EAPC) e fechadas (EFPC).

Em paralelo a etapa de implementagdo da Onda 1, inicia-se a etapa piloto das organizagdes da Onda 2, cuja heteroge-
neidade regulatdria, operacional e de governanga exige maior calibragem metodoldgica. A adogdo de uma etapa piloto
para esses segmentos se dd pela necessidade de testar a adaptabilidade dos indicadores da TSB frente a estruturas
patrimoniais e contdbeis diversificadas, considerando diferentes tipos de exposi¢do, arranjos operacionais e niveis de
integragdo com as praticas de relato de sustentabilidade.
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Esta etapa visa, portanto, avaliar, para o novo grupo, a aplicabilidade técnica dos critérios de alinhamento, a rastreabi-
lidade dos instrumentos financeiros envolvidos e a viabilidade de aplicagdo de métricas padronizadas, como aquelas
voltadas a mensuragdo de ativos sustentaveis (PAS), operag¢des viabilizadoras (POVS) e investimentos sustentdveis (PIS).
A robustez desses indicadores, em suas distintas naturezas — estoque, fluxo e métricas complementares — sera fun-
damental para assegurar uma leitura coerente da exposi¢do institucional e da trajetdria de transi¢do associada as ativi-
dades sustentaveis conforme os parametros da TSB.

Adicionalmente, a consolida¢gdo de uma base empirica abrangente contribuira para o refinamento dos critérios meto-
dolégicos e dos mecanismos de verificagdo, apoiando o desenvolvimento de diretrizes proporcionais e tecnicamente
aplicaveis a diversidade institucional do mercado nacional. Esse processo sera determinante para garantir comparabili-
dade interinstitucional e para fortalecer o alinhamento regulatério progressivo entre os diferentes segmentos, respei-
tando suas caracteristicas operacionais e financeiras especificas.

Onda 2: Implementagao

Este marco de implementagdo se relaciona com os resultados obtidos na etapa-piloto iniciada em T+3, envolvendo as
entidades participantes da Onda 2. A depender da natureza e multiplicidade das operagGes desses agentes, podera ser
requerida a aplicagdo de diferentes indicadores da TSB — incluindo PAES, PAS, POVS e PIS — de forma proporcional e
ajustada as suas atividades especificas.

Aintegragdo progressiva desses novos segmentos amplia o escopo do Sistema de MRV e permite consolidar a TSB como
um instrumento transversal de mensuragao e classificagdo das finangas sustentaveis no pais.
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Figura 2 — Proposta de cronograma de implementagdo gradual dos indicadores de relato
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Fonte: Elaboragdo propria.

A defini¢do de intervalos anuais entre os marcos de implementagdo (T+2, T+3, T+4), em que TO é o ano de publicagdo
da TSB, responde a necessidade de assegurar condi¢gdes adequadas para a internalizagdo dos requisitos regulatérios, o
aprimoramento dos sistemas de informacao e a institucionalizagdo de processos de MRV. Tal espagamento temporal é
tecnicamente coerente com os ciclos contdbeis e de divulgagdo ja praticados pelo mercado, e alinha-se a modelos gra-
duais observados em experiéncias internacionais, como na Taxonomia Europeia.

A adogdo de uma ldgica incremental de implementagdo permite testar a aplicabilidade das metodologias propostas,
identificar pontos de refinamento e promover ajustes iterativos com base na experiéncia acumulada. Cada fase de en-
trada é concebida como dependente da maturagdo técnico-operacional da anterior, o que contribui para a consisténcia
do sistema, mitiga riscos de assimetria informacional e reforga a previsibilidade e estabilidade no processo de consoli-
dagdo da TSB como referéncia para o financiamento sustentdvel nacional.

Fluxograma de informacgdes: Onda 1 do Relato

Com o objetivo de ilustrar de que forma sera organizado o fluxo de informagdes no Sistema de MRV, prop&e-se a adogdo
de um fluxograma de informagdes para a Onda 1 do relato, voltado para as companhias abertas listadas (excluidas as
de menor porte), instituicdes financeiras S1 e S2, gestoras de recursos e fundos de investimento. O objetivo do fluxo-
grama é trazer maior clareza ao processo de monitoramento, relato e verificagdo e ordenar a governanca e as respon-

sabilidades sobre cada etapa do processo.
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Figura 3 — Fluxograma das informagdes para companhias abertas listadas, institui¢des financeiras S1 e S2, gestoras de
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Fonte: Elaboragdo propria.

Para as companhias abertas listadas, a primeira etapa a ser realizada no relato é o preenchimento do formulario padrao
de relato que sera disponibilizado pela TSB. Uma vez preenchido, ele devera passar por analise externa para avaliacdo
do alinhamento. Finalizada esta etapa, o formuldrio deverd ser encaminhado a base de dados para que as informagdes
relatadas sejam armazenadas e disponibilizadas nos canais adequados.

Para institui¢Ges financeiras, gestoras de recursos e fundos de investimento, a responsabilidade de relato dos indicado-
res-chave de desempenho permanece, mesmo nos casos em que a empresa financiada ndo esteja sujeita, ela propria,
a obrigatoriedade de relato da TSB. Quando ndo for possivel obter diretamente da empresa as informagdes especificas
da atividade financiada ou investida, a instituicdo devera utilizar as informagdes disponiveis no Portal MRV da TSB,
conforme o processo descrito anteriormente. Ressalta-se que tais informagdes se referem as atividades econdmicas
elegiveis e suas respectivas condi¢des de alinhamento, e ndo ao conjunto global de informagGes da empresa. Os dados
provenientes do Portal MRV serdo complementares aqueles levantados diretamente pela instituicdo a partir dos seus
produtos com destinagdo conhecida e controles associados a sustentabilidade, compondo, em conjunto, a base para o
calculo dos indicadores-chave de desempenho e o preenchimento do formulario padrao de relato. O formulario final
devera ser submetido a avaliagdo externa para verificagdo das informag&es reportadas. Concluida esta etapa, os formu-
larios padrao de relato serdo enviados ao Portal MRV para armazenamento dos dados e visibilidade nos canais adequa-
dos.

Com o desenvolvimento do Portal MRV, sugere-se que os dados relatados sejam armazenados em uma base centrali-
zada que permita o processamento e a disponibilizagdo das informag¢des em uma plataforma publica. Defini¢Ges espe-
cificas sobre o ordenamento do processo de vinculagdo das etapas de verificagdo e relato no Portal MRV deverdo ser
realizadas durante o periodo previsto para o seu desenvolvimento operacional, conforme cronograma estabelecido no
Plano de Agdo do Sistema de MRV (disponivel na se¢do Cronograma de Relato), com o objetivo de trazer maior deta-
Ihamento acerca do formato de vinculagdo do relato verificado ao Portal de MRV. A forma como a verificagdo das infor-
magdes ocorrera antes de sua inser¢do no sistema sera detalhada futuramente, em linha com o cronograma apresen-
tado no capitulo Sobre a Verificagdo, que prevé um periodo dedicado a construgdo destes processos.
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Esse fluxograma foi desenhado de forma ilustrativa e devera ser aprofundado conforme avancem as defini¢cdes sobre a
governanga dos dados, os formatos de coleta e processamento das informagdes, os sistemas a serem utilizados e as
vinculagdes regulatdrias previstas.

Consideragoes sobre titulos de divida tematicos

A emissdo de titulos de divida desempenha fungdo estruturante na intermediagdo financeira, sendo utilizados por ins-
tituicdes bancarias, gestoras de ativos, empresas e entes publicos para financiar atividades econémicas.3° No &mbito da
TSB, tais instrumentos devem ser considerados tanto como ativos contabilizados no balango, quando adquiridos pelas
instituicdes financeiras, quanto em estruturas fora do balango, como garantias, cofinanciamentos ou outros mecanis-
mos de suporte financeiro.

Para garantir a funcionalidade e credibilidade do mercado de instrumentos teméticos, recomenda-se que a estrutura
desses titulos nos indicadores da TSB preserve compatibilidade metodoldgica com frameworks ja consolidados, como
os Principios de Titulos Verdes, Sociais e Vinculados a Sustentabilidade da Associagdo Internacional de Mercados de
Capitais (ICMA, na sua sigla em inglés), os critérios da Climate Bonds Initiative (CBI) e os parametros do Regulamento
de Titulos Verdes Europeus (EuGBS, na sua sigla em inglés).3! Essa integracdo assegura continuidade regulatéria, facilita
a interoperabilidade com praticas internacionais e evita a disrupgao de modelos operacionais em vigor.

A adogdo da TSB como referéncia adicional, e ndo obrigatdria, no processo de rotulagem e relato de instrumentos de
divida é recomendavel, especialmente considerando que suas aplicagdes regulatdrias ainda estdo em desenvolvimento
e requerem integragdo progressiva as estruturas de governanga e conformidade existentes. Assim, a coexisténcia entre
a TSB e os frameworks atualmente utilizados é essencial para viabilizar uma transigdo regulatéria pragmatica e tecnica-
mente fundamentada.

Nesse contexto, recomenda-se que os instrumentos emitidos, adquiridos ou geridos por instituigdes possam continuar
sendo estruturados e verificados segundo metodologias reconhecidas internacionalmente (como ICMA ou CBI), com
validagdo por entidades independentes (como o uso de Second Party Opinions [SPOs] ou Certificagdes), mesmo quando
ndo enquadrados diretamente nos critérios da TSB. A manutengdo dessa possibilidade, em carater transitério, permitira
a inclusdo gradual e tecnicamente consistente da TSB como referéncia complementar, sem comprometer a fluidez do
mercado ou a contabilizagdo de atividades sustentdveis hoje financiadas.

A preservagdo dos frameworks de finangas sustentaveis existentes deve ser compreendida como parte integrante do
processo de transi¢do regulada. A harmonizagdo dos padrdes existentes com a TSB podera ocorrer de forma gradual,
apoiada em sua evolugdo metodoldgica. Ressalta-se que, entre os principios que guiam as defini¢des associadas ao
Sistema de MRV, esta a interoperabilidade com padrdes internacionais. Essa abordagem favorece a transigdo, gera
comparabilidade gradual e proporciona transparéncia das operagdes tematicas, mantendo tanto a atratividade inter-
nacional quanto a atengdo as prioridades e realidade domésticas.

Trata-se, no momento, de uma escolha pragmatica, que busca respeitar a diversidade de praticas ja consolidadas no
mercado. No entanto, é relevante reconhecer que a coexisténcia de diferentes formas de verificagdo, sem critérios

30 Destaca-se que a emissdo de Titulos Soberanos Sustentaveis é feita com base em arcabougo préprio, cuja aproximagdo com a TSB ainda precisa ser mais bem
definida, dados os escopos distintos.

31 0 EuGBS é um regulamento voluntario que oferece um conjunto de normas para a emissdo de titulos verdes que usam a rotulagem “EU Green Bond” (EuGB).
Por meio da adesdo as normas, emissores de um EuGB comprometem-se a utilizar os recursos captados para financiar ou refinanciar projetos e ativos ambien-
tais que contribuam para os objetivos da Taxonomia da UE, conforme os requisitos estabelecidos pelo Regulamento (UE) 2023/2631 (UNIAO EUROPEIA, 2023).
Além dos requisitos relativos ao uso definido dos recursos em alinhamento com a Taxonomia Europeia, o regulamento estabelece requerimentos sobre a
divulgacdo de documentos padronizados, a verificagdo pré e pés-emissao das informagdes divulgadas por verificadores independentes, e o registro e a super-
visdo das entidades que realizam verificagdo. O regulamento visa promover a transparéncia e a credibilidade dos titulos verdes e poderia ser adaptado ao
contexto brasileiro, vinculando a emissdo de produtos financeiros rotulados “sustentdveis” conforme a TSB.
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minimos harmonizados, pode gerar assimetrias de informagdo, limitar a comparabilidade e, em certos casos, reduzir a
seguranga juridica. Portanto, nas fases subsequentes a publicagdo da TSB, o trabalho serd focado na defini¢do de dire-
trizes, processos e requisitos para a identificagdo de titulos tematicos alinhados a TSB, buscando-se a compatibilidade

com frameworks existentes.
Procedimentos para mensuragao de titulos de divida tematicos

As instituicBes financeiras, gestoras de recursos e empresas ndo financeiras devem adotar procedimentos distintos,
conforme o papel desempenhado na cadeia de valor do titulo. A tabela demonstrativa abaixo sistematiza alguns dos

cenarios (ndo exaustivos):

Tabela 3: Cenarios de aplicacdo dos indicadores-chave de desempenho

Indicador

. Requisitos técnicos Verificagoes ja praticadas
aplicavel

Aplicagao

Opinido de segunda parte
(SPO, na sua sigla em in-

Compra titulo Titulo com lastro alinhado a e e
alinhado a TSB PAS TSB e uso de recursos rastrea- g Lo
documental, relatério de
(dentro do balango) vel.

uso de recursos e auditoria
independente.

N&o integra indicadores direta-

Emite titulo ~ . . . Relato de alocagéo
Bancos . . N3o se aplica mente, pode ser inserido como e~ .
alinhado a TSB . . N e (verificagdo
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Sera importante diferenciar entre produtos financeiros rotulados como titulos sustentdveis, como alocagdo integral a
atividades alinhadas, ou titulos com alocagdo parcial a atividades alinhadas. No segundo caso, a por¢do das atividades
alinhadas precisa de ser informada pelo emissor do titulo.

As diretrizes a serem desenvolvidas para orientar as organizages no relato das informagdes relacionadas a titulos ali-
nhados, devem considerar e evitar o risco de dupla contagem. A dupla contagem pode ocorrer quando uma entidade
emissora de titulo sustentavel e a institui¢do investidora registram simultaneamente a mesma operagdo em seus res-
pectivos indicadores.

Sobre a mensuragao de Titulos Vinculados a Sustentabilidade (sem a utilizagdo dos recursos)

A andlise dos titulos de divida requer um tratamento metodoldgico especifico para os Titulos Vinculados a Sustentabi-
lidade (SLBs, na sua sigla em inglés), cuja l6gica de funcionamento difere estruturalmente dos instrumentos baseados
no uso direcionado de recursos (use of proceeds). Conforme os principios da ICMA, a credencial de sustentabilidade de
um SLB ndo estd no direcionamento do capital para um projeto especifico, mas na vinculagdo contratual de suas carac-
teristicas financeiras ao atingimento de metas de desempenho de sustentabilidade futuras (SPTs, na sua sigla em inglés)
por parte do emissor. Essa caracteristica prospectiva e condicionada ao desempenho futuro impde desafios metodolo-
gicos especificos a mensuragdo do alinhamento desses instrumentos a TSB, uma vez que ndo ha vinculo direto e ras-
tredvel entre o capital mobilizado e uma atividade econ6mica sustentdvel.

A experiéncia internacional, no ambito da Taxonomia da Unido Europeia, oferece um precedente relevante a TSB. Por
ndo serem instrumentos de “uso de recursos”, os SLBs, em geral, ndo sdo considerados elegiveis para o numerador do
indicador Green Asset Ratio (GAR, andlogo ao PAS), por exemplo. A légica subjacente é que a taxonomia mede o alinha-
mento de atividades econémicas, e o capital de um SLB, destinado a fins corporativos gerais, ndo garante por si sé o
financiamento de atividades alinhadas.

Para a TSB, recomenda-se uma abordagem que reconhega a estrutura especifica dos SLBs, mas condicione seu eventual
reconhecimento nos indicadores-chave de desempenho ao cumprimento verificado das metas de sustentabilidade pac-
tuadas. O alinhamento de um SLB, para fins de inclusdo nos indicadores PAES, PAS, POVS ou PIS, ndo pode ser determi-
nado no momento da sua aquisi¢do ou estruturagdo (ex ante), mas somente apds a verificagdo do cumprimento das
metas pelo emissor (ex post).

Sugere-se como um apontamento para detalhamento em fases futuras de implementag¢do da TSB, a adogdo da seguinte
diretriz metodoldgica:

Um SLB mantido como ativo em carteira podera ser considerado alinhado a TSB, no periodo de relato correspondente,
somente se for verificado o cumprimento das metas de desempenho (SPTs) predefinidas e estabelecido o processo de
redugdo de taxas de juros (step down) ou beneficio subjacente acordado, conforme verificado por uma entidade inde-
pendente na data de avaliagdo correspondente aquele periodo. Caso as metas nao sejam atingidas, o titulo ndo devera
ser considerada nos indicadores da TSB.

Essa abordagem inicial sugerida prop&e assegurar a integridade metodoldgica da TSB, vinculando o reconhecimento da
exposicdo a comprovagao empirica de que o instrumento incentivou, de forma verificavel, um desempenho de susten-
tabilidade material e relevante por parte da empresa emissora. O detalhamento dos critérios de verificagdo, dos prazos
de relato e da documentagdo necessaria para comprovar o cumprimento das metas devera ser objeto de aprofunda-
mento em fases subsequentes de implementagdo da TSB.

Por fim, o relato e respectivos indicadores-chave de desempenho da TSB deverdo ser suportados por um sistema de
verificagdo de ampla diligéncia por entidades independentes e qualificadas, a fim de garantir que as atividades e os
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projetos financiados estejam em conformidade com os critérios estabelecidos,*? mitigando o risco de lavagem verde
(greenwashing) — quando projetos se apresentam como sustentdveis sem o devido embasamento. Os procedimentos
e politicas referentes a verificagdo serdo detalhados na seg¢do Sobre a Verificagdo.

Cronograma de relato

Plano de Ac¢ao do Sistema de MRV: proximos passos apos a publicacao da TSB

Para garantir a implementagdo bem-sucedida do Sistema de MRV, propGe-se um Plano de Agdo faseado, com etapas
claras e responsabilidades definidas.

Figura 4 — Plano de Agdo do Sistema de MRV pds-publicacdo da TSB
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Avaliagado para adaptagédo de
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Integragdo com GTs Setoriais
Definicbes sobre o acoplamento dos
critérios técnicos no Sistema MRV

Aprofundamento para a
defini¢cdo das diretrizes e
sistemas de verificagdo

Planejamento da fase piloto
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Inicio do relato da ONDA 2
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Fonte: Elaboragdo propria.

TO: publicagdo da TSB

Em TO, ano de publicagdo da TSB, sugere-se ja iniciar a discussdo junto a sua estrutura de governanga sobre as caracte-
risticas e funcionalidades do Portal MRV, com o objetivo de avaliar rotas possiveis para a coleta de dados no ambito da
TSB. Tais discussdes e definicGes deverdo estender-se até o final de T+1.

Atrelada a esta etapa, recomenda-se também o inicio da etapa de planejamento para desenvolvimento do Portal MRV
— cuja definigdo e atribuigdes estdo descritas na se¢do Portal MRV —, considerando a analise de viabilidade operacional
da plataforma, o desenho de sua governanga e gestdo e as defini¢Oes técnicas relativas a estrutura que sera utilizada
para comportar os dados e informagdes relatados a TSB, ordenando, assim, os processos de relato, monitoramento e
verificagdo dentro de uma Unica plataforma. As discussoes e definigdes sobre o Portal MRV deverdo estender-se até o
final de T+1.

32 Sugere-se como referéncia as boas praticas ja estabelecidas no mercado brasileiro: CBI (2024), ICMA (2021) e Febraban (2023).
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Em paralelo, sera dado inicio a fase de detalhamento das metodologias de célculo dos indicadores-chave de desempe-
nho, com base nas definicbes preliminares deste caderno, aprofundando-as e trazendo maior detalhamento sobre as
especificidades dos célculos.

Outra importante etapa prevista para o primeiro momento pds-publicagdo da TSB é a discussdo sobre os meios de
integracdo das definigdes especificas dos GTs Setoriais junto ao Sistema de MRV. Para isso, entende-se como necessario
o debate sobre as formas de acoplamento dos critérios técnicos setoriais definidos no Sistema de MRV, uma vez que,
no presente caderno, sdo recomendadas propostas de relato de indicadores-chave de desempenho referentes as ativi-
dades alinhadas a TSB — e ndo dos critérios técnicos em especifico. Portanto, deverdo ser avaliadas as possibilidades
de integragdo no ordenamento do Sistema de MRV do monitoramento, relato e verificagdo das informagdes sobre os
critérios técnicos setoriais definidos.

Também estd prevista até T+1 a etapa de anadlise, pelas entidades de regulagdo, quanto a adapta¢do de normativos
vigentes que poderdo ser vinculados a TSB. Ainda, sugere-se que seja avaliada a introdugdo de incentivos para a adogdo
da TSB por parte das organizagdes.

Além disso, propde-se que no primeiro ano apds a publicagdo da TSB também seja realizado o processo de aprofunda-
mento para a defini¢do das diretrizes e sistemas de verificagdo, seguido do planejamento de uma fase piloto para tipos
de verificagdo, considerando a publicagdo de um plano de agdo especifico contemplando uma implementagdo faseada
por diferentes tipos de instituigdes ou produtos.

T+1: um ano apés a publica¢do da TSB

Em T+1, propde-se que sejam definidas adaptagdes de normativos das entidades de regulagdo para disciplinar a dispo-
nibilizacdo de dados de alinhamento a TSB. Em paralelo, os formularios padrdo de relato para a Onda 1 devem ser
publicados. Recomenda-se também a publicagdo de exemplos ilustrativos de formularios de relato preenchidos para
facilitar a compreensdo dos processos. Nesta fase, também deverdo ser realizados treinamentos e oficinas para dispo-
nibilizar orientag0es nitidas e objetivas a respeito das metodologias de cdlculo dos indicadores, formularios e requisitos
para relato para cada tipo de organiza¢do da Onda 1.

Por fim, recomenda-se que, também em T+1, inicie-se o planejamento para inclusdo dos segmentos da Onda 2 — in-
cluindo companhias abertas nao listadas, companhias fechadas (podendo incluir MPMEs, observados os principios de
proporcionalidade e aplicabilidade), seguradoras e entidades da previdéncia complementar — no Sistema de MRV. Este
processo inclui a discussdo sobre os normativos a serem adaptados para vinculagdo, a definicdo de indicadores-chave
de desempenho especificos ou a adaptagdo dos indicadores ja definidos anteriormente, a definicdo das metodologias
de célculo dos indicadores, o desenho do processo de relato e o desenvolvimento dos formularios padrdo de relato para
cada tipo de organizagdo.

T+2: dois anos apds a publicagdo da TSB

Em T+2 da-se inicio a operacionalizagdo do Portal MRV com o inicio do relato da Onda 1 pelas organizagdes incluidas
nesta etapa. Propde-se que o primeiro ano de relato possa servir como uma fase piloto para a TSB, de forma a testar a
aplicabilidade pratica dos requerimentos de relato e das funcionalidades do Sistema de MRV. Em paralelo, prop&e-se
que a governanga da TSB coordene, junto as entidades de regulagdo, a consolidagdo da adaptagdo dos normativos re-
lativos as organiza¢Oes da Onda 2. Da mesma forma, sugere-se que sejam publicados ainda em T+2 os modelos de relato
para a Onda 2, conjuntamente a realizagdo de oficinas e treinamentos voltados a estas organizagdes — de forma que
se possibilite o inicio do relato para a Onda 2 em T+3.
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T+3: trés anos apos a publicagdo da TSB

Para além do inicio do relato pelas organiza¢des da Onda 2, propde-se que em T+3 seja realizado o primeiro ciclo de
avaliagOes da TSB e do Sistema de MRV — incluindo o Portal MRV —, com a realizagdo de consulta publica para coletar
percepcdes do publico sobre a usabilidade das ferramentas, a efetividade da TSB e os pontos de melhoria. Recomenda-
se que os insumos coletados na consulta publica possam servir para atualizar a TSB e o Sistema de MRV e torna-los mais
robustos.

Sobre o Monitoramento

Uma vez realizado o relato por parte das organizagdes, os dados reportados podem ser monitorados e analisados, a fim
de avaliar a transi¢cdo da economia e os fluxos financeiros direcionados aos objetivos climaticos, ambientais e econo-
mico-sociais da TSB, de forma que diferentes agentes possam basear sua tomada de decisGes — seja para investimen-
tos, criagdo de politicas publicas ou planejamento estratégico das empresas, por exemplo — em informagdes relatadas
e verificadas sobre a evolugdo da transigdo para uma economia mais sustentavel e de seu financiamento, bem como
sobre as principais lacunas de investimento.

Por esse motivo, a etapa de monitoramento dos dados e indicadores reportados é essencial para avaliar a evolu¢do da
prépria TSB e do mercado em diregdo ao alinhamento com os objetivos de sustentabilidade. Assim, esta se¢do propde
a adogdo de aspectos importantes para assegurar que o Sistema de MRV viabilize o monitoramento de dados, conside-
rando também aspectos relativos a disciplinagdo da divulgacdo de informagdes pelas entidades de regulagdo de mer-
cado e as implicagdes de governanca especificas previstas para o Portal MRV.

Portal MRV

O Sistema de MRV prevé o desenvolvimento de uma plataforma de dados chamada Portal MRV. O Portal MRV tera por
objetivo sistematizar os dados relacionados a TSB, fornecer transparéncia e acessibilidade a essas informag0des, e per-
mitir o monitoramento e avaliagdo dos dados pelas vdrias partes interessadas, assim dando suporte aos objetivos es-
tratégicos da TSB.

Informagdes relacionadas a TSB, oriundas de dados reportados ou divulgados por exigéncia de autoridades supervisoras
competentes e que sdo do interesse publico, deverdo ser publicadas nesse Portal, que serd de acesso publico. O nivel de
granularidade e o escopo dessas informag0es serdo estudados durante as etapas que antecedem a criagdo do portal. As or-
ganizag0es sujeitas a normativos vinculados a TSB devem informar dados diretamente a entidade gestora da plataforma por
meio de um sistema eletronico. Para que os dados sejam coletados, processados e disponibilizados de maneira eficiente e
consistente, eles deverdo ser relatados em um formato eletrénico3? e de forma estruturada.

Sera designada a uma entidade publica a responsabilidade de manter e gerenciar a plataforma, sob a supervisdo do
CITSB. Sugere-se que caiba a essa entidade gestora:

i. Manter e gerenciar a infraestrutura tecnoldgica que organiza e armazena as informagGes coletadas;
ii. Coletar os dados de forma padronizada;
iii. Garantir que os dados sejam atualizados, consistentes e utilizaveis;

33 Sugere-se que, avaliar a utilizagdo de uma linguagem digital comum para o recebimento de dados de diferentes sistemas, sujeita a uma anélise cuidadosa de
viabilidade, custos, beneficios e flexibilidade. O processo de decisdo demandard um debate aprofundado entre os diversos atores, incluindo tanto as autorida-
des publicas quanto o setor privado.
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iv. Sugerir e realizar revisdes e melhorias continuas aos processos;

v. Apoiar a integracdo de informacgGes de diferentes bancos de dados para otimizar o uso da plataforma e
dos seus dados para os diversos usos e processos;

vi. Analisar e relatar as informagdes agregadas e analisadas, incluindo para contextos internacionais, como os Re-
latdrios de Atualizagdo Bienal (BUR, na sigla em inglés), relacionadas as agdes de sustentabilidade e responsabi-
lidade climdtica do pais.

Devem-se estabelecer protocolos claros para a coleta, armazenamento, disponibilizagdo e avaliagdo das informacgdes.
Também devera ser avaliado quais dados exatos serdo disponibilizados na plataforma, assegurando a segurancga das
informagdes processadas em conformidade com as leis vigentes e protocolos de confidencialidade adequados.

Cronograma de monitoramento

De forma inicial, propde-se o seguinte cronograma para implementa¢do do monitoramento no ambito do Sistema de
MRV:

Figura 5 — Cronograma para monitoramento no Sistema de MRV
Governanga da TSB

Desenvolvimento do Portal MRV

Aspectos operacionsis e definigio da estrutura de governanga

Avaliagao para adaptagao dos
normativos daptagéo Monitoramento no Portal MRV

Incluindo o pisr para s Vinculacs "
odo de i oS00 polas ¢cdo dos aTsB

de reguisgdo de mercado

Entidades sujeitas ao relato a TSB

. Fase piloto do relato Implementagao do relato
Fase plloto do relsto Inicio do relato da ONDA 2 Pema ONEN 2
Inicio do relsto da ONDA 1 >
Implementagéo do relato
Paraa ONDA 1

v

Fonte: Elaboragdo propria.

As propostas dos cronogramas deverdo ser avaliadas junto as entidades de regulagdo para andlise da viabilidade de imple-
mentagdo de acordo com seus processos, capacidades e cronogramas.

Em TO, com a publicagdo do documento da TSB, se dara inicio a fase de avaliagdo para adaptagdo dos normativos por
parte das entidades de regulagdo. Também a partir desse mesmo momento, sugere-se que seja avaliado e planejado
de que forma serdo organizados os processos de monitoramento no ambito da governanga da TSB. Simultaneamente,
serdo iniciados os processos para planejamento e estruturagdo do Portal MRV, com a definigdo de aspectos operacionais
— relativo a estrutura de coleta e processamento de dados — e a defini¢cdo da sua estrutura de governanga.

Em T+1, a vinculagdo das regulamentagOes a TSB deve ser operacionalizada, avaliando também a possibilidade de usar
os dados reportados para monitoramento a partir de T+2, conforme adequado. O langamento do Portal MRV propd&e-
se para T+2, uma vez que todo o processo de relato, monitoramento e verificagdo podera ser centralizado nesta plata-
forma.
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Sobre a Verificagao

A verificagdo tem por objetivo trazer credibilidade e integridade as informagdes quantitativas e qualitativas relatadas e impu-
tadas nos sistemas de MRV. Recomenda-se que as informagdes referentes ao alinhamento a TSB sejam, antes da sua publi-
cacgdo, verificadas por uma entidade independente qualificada para garantir a integridade das informagoes.

Para assegurar a qualificacdo das entidades verificadoras, sugere-se avaliar o estabelecimento de um regime de acredi-
tagdo e supervisdo das entidades responsaveis. Para isso, propde-se que no ambito da CITSB, no periodo de implemen-
tagdo da TSB (T0), sejam disciplinados os processos e respectivos responsaveis pela acreditagdo e credenciamento des-
tas entidades. O processo de acreditagdo consiste na avaliagdo e credenciamento da entidade verificadora, identifi-
cando suas competéncias para avaliar e verificar a conformidade regulatéria ou requisitos de padrdes de caracterizagdo
e dos indicadores-chave de desempenho.

Destaca-se que informagdes ndo financeiras ou de sustentabilidade3* atualmente n3o s3o sujeitas a verificacdo externa ou
auditoria externa obrigatéria.®

Figura 6 — Formas de verificagdo externa atuais para informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade ou infor-
magdes de sustentabilidade
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Diligéncia em crédito Titulos rotulados (ICMA, Certificagdes ambientais
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produto especifica ’ com SPO N/A com dest'inaqéo
(financeiro ou Titulos rotulados (ICMA, (quando emissoras) especifica Diligéncia em crédito
n3o financeiro) CBl), seguem verificagdo com destinagéo
com SPO especifica

Fonte: Elaboragdo propria.

AFigura 6 mostra dois niveis de verificagdo, seja no nivel da organizagdo (que verifica as informagdes de uma instituicdo como
um todo) ou no nivel da atividade, processo ou produto (que verifica as informagdes de uma atividade especifica, processo

ou produto).

As companhias abertas e listadas, por exemplo, ja possuem estruturas de verificagdo de informagdes relacionadas a susten-
tabilidade e clima, porém nao obrigatdrias. Os requisitos de asseguragao limitada e razoavel estdo disciplinados na Resolugdo
CVM n° 219/2024. Essas companhias também podem ser submetidas a processos de auditoria caso decidam, por motivacdes

34 Vale ressaltar que regulamentos de outras jurisdiges alteraram a terminologia de “informagdes ndo financeiras” para “informagdes de sustentabilidade”. Na Unido
Europeia, por exemplo, tem-se a Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), em substituicdo a Non-financial Reporting Directive (NFDR), como principal diretiva
arespeito de informagdes de sustentabilidade corporativa para empresas de capital aberto e fechado. Do lado das instituigdes financeiras, a Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR) disciplina as informagdes de sustentabilidade de agentes do mercado de capitais e institui¢des financeiras.

35 No Brasil, ndo foi encontrado um normativo especifico para informagdes de sustentabilidade, mas sim um conjunto de Resolugdes do CMN (incluindo CVM
e BCB) que abordam questdes de informagdes corporativas e governanga para riscos sociais, ambientais e climaticos, como ja mencionado. Adicionalmente,
ndo ha normativos especificos que regulem o relato de sustentabilidade de empresas fechadas. Padrdes nacionais e internacionais voluntérios para a verificagdo
independente, a exemplo de titulos rotulados, incluem IAASB (2009, 2013) e IESBA (2024).

Tanto a Resolugdo CVM n° 219/2024, quanto a Resolugdo CMN ne 5.185/2024, estipulam prazos para asseguragdo limitada e razodvel — sendo que a assegu-
ragdo razoavel possui maior nivel de diligéncia em relagdo a asseguragdo limitada. No entanto, o inicio da obrigatoriedade da Resolugdo CVM ne 219 (que altera
a Resolugdo CVM ne 193) inicia-se em 2026. De mesmo modo, a obrigatoriedade de asseguragdo pela Resolugdo CMN ne 5.185 inicia-se em 2026, com diferentes
prazos para diferentes categorias de instituigdes financeiras. Ambas as Resolugdes apontam os Pronunciamentos Técnicos 01 e 02 do Comité Brasileiro de
Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS) para disciplinar a elaboragdo e divulgagdo das informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade.
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voluntarias, buscar certificages ambientais (motivadas a alcangar novos mercados, pregos premium, entre outros) para seus
produtos ou processos.

No caso de solicitagdes de linhas de crédito com designacdo especifica que tenha relagdo com atividades sustentaveis, como
crédito para painéis solares ou eletrificacdo de frotas, as institui¢des financeiras ja realizam verificagdo do uso dos recursos
por amostragem.

No caso de titulos rotulados, os principios da ICMA recomendam a obtengdo de uma verificagdo externa, tais como uma SPO
ou certificacdo, enquanto o padrio da CBI requer uma certificacdo por uma entidade registrada.3® No Brasil, se uma compa-
nhia emite um titulode divida ou empréstimo rotulado com parecer de segunda parte (Second Party Opinion (SPO)), de
acordo com a Resolugdo CVM n° 175/2022, deve divulgar o nome da entidade responsdavel pela emissdo do parecer.

Faz-se necessdrio, portanto, a homogeneizagdo do processo para fim de garantia da integridade das informagdes relatadas
em relagdo a TSB. Precisa-se de uma avaliagdo aprofundada para a elaboragdo de recomendagdes para o estabelecimento
de um regime de acreditagdo e de diretrizes de verificagdo para informagdes de sustentabilidade, incluindo aspectos da
estrutura, abrangéncia, requisitos, cronograma e responsabilidades, além de consideragdes da proporcionalidade e pos-

siveis incentivos.?’

Nesse contexto, nota-se que os processos de verificagdo das taxonomias sustentdveis tendem a priorizar mecanismos
de menor custo de observancia e que as possibilidades para a TSB encontram o mesmo caminho. Até o estabelecimento
de um regime formal, recomenda-se que sejam feitos avalia¢gOes e projetos pilotos para que os processos de verificacdo
sejam compativeis com as fases de implementagdo da TSB. Durante essas fases, serdo observados os custos operacio-
nais, os custos de observancia e a capacidade das organizagdes em aderir aos processos de verificagdo apontados pela
TSB. O debate com a sociedade devera ser feito antes da fase de implementagdo da TSB, a fim de coletar mais informa-
¢Oes dos participantes de mercado que ja realizam verificagOes atualmente e das instituicdes a serem verificadas para,
entdo, propor caminhos menos custosos e mais efetivos a serem ponderados e testados na fase de implementagdo da
TSB.

Visdo geral do sistema preliminar de verifica¢do para a TSB

Sugere-se que as informagdes reportadas relativas a TSB, incluindo os indicadores-chave de desempenho, sejam verifi-
cadas antes da sua publicagdo. Adicionalmente, sugere-se a introdugdo de uma rotulagem ligada a TSB para titulos de
divida e outros produtos financeiros alinhados a TSB que possuem uma verificagdo externa.

36 Ha diferentes tipos de avaliagdes externas em finangas sustentaveis, que podem variar de acordo com o instrumento financeiro, as necessidades setoriais e
o rigor desejado. No Principio de Titulos Verdes da ICMA (2022) sdo mencionados quatro tipos de avaliagdo externa. As defini¢des a seguir sdo adaptadas por
conhecimento de mercado:

i) Verificagdo: asseguragdo independente em relagdo a um conjunto designado de critérios ou indicadores de titulos sustentdveis rotulados.

ii) Certificagdo: fornece a um emissor de um titulo sustentdvel um certificado de que a emissdo esta de acordo com critérios especificos definidos por um os
padrdo; o alinhamento com tais critérios € normalmente avaliado por terceiros qualificados e credenciados, isto é, por empresas acreditadas pelo érgdo de
padronizagdo.

iii) Opinido de Segunda Parte: parecer independente fornecido por uma instituigdo — como consultorias — que ndo a emissora e que possua conhecimento e
experiéncia em impacto em sustentabilidade.

iv) Classificagdo ou Rating: confere a um emissor de titulos sustentaveis ou de SLBs uma avaliagdo feita por terceiros, como fornecedores de pesquisa especia-
lizados ou agéncias de classificagdo ou rating, das caracteristicas da emissdo e da calibragdo do nivel de ambigdo de metas de desempenho de sustentabilidade
baseados numa metodologia de classificagdo ou rating pré-estabelecida.

37 Inspirado nos paragrafos (24), (28), (38), (45) e Capitulo | em Unido Europeia (2023).
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Figura 7 — Escopo do sistema de verificagdo da TSB
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Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: Os indicadores-chave de desempenho para alinhamento a TSB sdo distintos entre empresas financeiras e ndo-financeiras, conforme explicado
na segdo Sobre o Relato, resultando em processos e cronogramas distintos de verificagdo.

Como forma de estimulo ao mercado, durante a fase de adogdo voluntdria da TSB, recomenda-se que incentivos sejam
dados as empresas financeiras e ndo financeiras que adotarem praticas de verificagdo, bem como a valorizagdo das
empresas financeiras e nao financeiras que optarem pela realizagdo do relato e da sua verificagdo em seu periodo vo-
luntario. Recomenda-se que tais incentivos sejam alinhados com programas nacionais de desenvolvimento sustentavel,
a ser debatido entre o Governo Federal, entidades de regulagdo e autorreguladores a cada caso. A experiéncia interna-
cional demonstra que incentivos sdo fundamentais para estimular agentes de mercado, principalmente aqueles que
possuem menos recursos, a gerar dados de qualidade e verifica-los.3®

Ponderagoes sobre Verificagdo

A consolidagdo da dimensao de verificagdo no ambito da TSB exigira o desenvolvimento de um modelo técnico-opera-
cional que integre distintos fluxos de geragdo, avaliagdo e relato das informag¢des de sustentabilidade, respeitando a
diversidade de agentes, a proporcionalidade das responsabilidades dos atores e a viabilidade de implementagao.

Separagdo entre auditoria financeira e verificagdo de sustentabilidade®’

Recomenda-se explicitar a separa¢do funcional entre auditoria das informag0es financeiras e a verificagdo do cumpri-
mento das atividades reportadas com os critérios da TSB. A auditoria financeira devera assegurar a integridade dos
dados contdbeis e de exposi¢do, enquanto os critérios técnicos de Contribuigdo Substancial, NPS e Salvaguardas Mini-
mas devem ser verificados com base em metodologias préprias, apliciveis a natureza das operagoes.

Modelos de verificagdo para empresas financeiras

Considerando a variedade de produtos, volumes operacionais e maturidade institucional, recomenda-se que as empre-
sas financeiras mantenham a flexibilidade de utilizar diferentes modelos de verificagdo conforme a natureza de cada
produto ou operagdo. Recomenda-se que os frameworks ja utilizados no mercado brasileiro de finangas sustentaveis
sejam preservados, servindo como uma base legitima e complementar a TSB. Além disso, é importante permitir a veri-
ficagdo a nivel de produto normalizado, como linhas de crédito para painéis solares ou agricultura de baixo carbono.

38 Desafio apontado em UNEP FI (2021).

39 Essa diferenciagdo justifica-se pela necessidade de conhecimentos especificos para a verificagdo de informagdes relacionadas a sustentabilidade. De acordo
com a Accountancy Europe — organizagdo que representa os interesses de profissionais de contabilidade, auditoria e consultoria em toda a Europa — os
auditores estatutarios devem atender a requisitos especificos para serem elegiveis para realizar trabalhos de asseguragdo de relatérios de sustentabilidade:
devem passar por treinamento pratico em asseguragdo de relatdrios anuais e consolidados de sustentabilidade ou outros servigos relacionados a sustentabili-
dade, e ser aprovados em exame especifico. Entre os conhecimentos sdo citados: requisitos legais e padrdes de relatdrios relacionados a preparagdo de rela-
tdrios anuais e consolidados de sustentabilidade; andlise de sustentabilidade; processos de due diligence de sustentabilidade e requisitos legais; e padrdes de
asseguracgdo para relatérios de sustentabilidade.


https://accountancyeurope.eu/publications/faqs-fundamentals-to-assurance-on-sustainability-reporting/#fourteen-quest
https://accountancyeurope.eu/wp-content/uploads/2024/10/Accountanc-Europe-Statutes.pdf
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Atransparéncia dos processos internos de verificagdo deve ser exigida, o que inclui a divulgagdo de governanga, critérios
utilizados e mecanismos de controle. Outro principio fundamental é o reconhecimento da verificagdo compartilhada:
as instituigdes financeiras seriam responsaveis pela rastreabilidade e conformidade financeira, enquanto organismos
terceiros, quando aplicavel, seriam encarregados de validar os critérios técnicos de alinhamento da atividade.

Empresas nao financeiras — diretrizes de proporcionalidade

Para empresas ndo financeiras, recomenda-se que a verificagdo do alinhamento a TSB considere também a flexibilidade
para adogdo voluntdria das verificagGes independentes (por exemplo, SPOs, certificagdes setoriais, laudos técnicos) du-
rante a fase inicial da TSB, além do estabelecimento futuro de um sistema de acreditagdo e regulamentagdo para pro-
cessos de verificagdo relacionados a TSB.

MPMEs - verificacdo baseada em diligéncia proporcional

Dado o elevado custo relativo de verificagdo independente para MPMEs, recomenda-se a adogdo de mecanismos de
verificacdo simplificados e financeiramente vidveis, como:

e Ampliar o debate na fase de implementagdo para possibilitar a aderéncia das MPMEs a TSB no momento de
requisicdo de crédito. As MPMES ja passam por verificagdo de uso dos recursos por amostragem pelo interme-
didrio financeiro. Vale ressaltar que esta possibilidade ndo deve prejudicar qualquer responsabilidade sobre o
cumprimento das Salvaguardas Minimas.

e Incluir, nos caminhos de aderéncia das MPMEs a TSB, a possibilidade de inclusdo de certificagdes setoriais ja
reconhecidas.*

Pessoas fisicas — comprovacao de uso e diligéncia de crédito

Para operagdes com pessoas fisicas, recomenda-se:

e Considerar a manutengdo dos mecanismos ja aplicados de diligéncia de crédito e comprovagdo de destinagao
dos recursos (por exemplo: contratos, comprovantes de instalagdo, notas fiscais), consulta a base de dados
disponiveis (Ibama, Cadastro de Trabalho Andlogo a Escraviddo, licenciamentos, entre outras) ou mesmo pro-
cedimentos operacionais no qual o recurso é designado diretamente para o fornecedor. Vale ressaltar que
essas possibilidades ndo deveriam prejudicar qualquer responsabilidade sobre cumprimento das Salvaguardas
Minimas. Essas possibilidades deverdo passar por debates com partes interessadas e instituigdes financeiras,
dado a relevancia de pessoas fisicas nas instituicGes bancdrias.

e Contemplar hipdtese de uso de certificagdes voluntarias (por exemplo: selo verde de fornecedores) como ele-
mento de verificagdo complementar, tal como sugerido nas ponderagées de MPMEs.

Verificagdo de instrumentos financeiros rotulados

Em linha com a vigente regulamentagdo de fundos de investimento no Brasil, definida pela Resolugdo CVM 175/2022,
recomenda-se, inicialmente, que os instrumentos financeiros do mercado de capitais rotulados como sustentaveis de-
clarem: i) a forma como, e em que medida, a organiza¢do considera a TSB no produto; ii) as metodologias aplicadas; iii)
o porcentual dos ativos relacionados a atividades alinhadas a TSB; iv) os objetivos climaticos, ambientais e econémico-
sociais da TSB com quais o produto contribui; e v) a verificagdo ou auditoria dessa informacdo, feita internamente ou
por uma entidade independente devidamente identificada, com dados de acesso ao documento de verificagdo; ou vi)

40A Plataforma de Finangas Sustentdveis da Unido Europeia apresentou na publicagdo Streamlining Sustainable Finance for SMEs (PSF, 2025) alternativas de
aderéncia a Taxonomia Europeia que contemplam a inclusdo de lista de certificagdes pré-definidas. Entende-se que esse debate ainda deve ser conduzido no
Brasil.
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uma explicagdo sobre os motivos pelos quais a TSB ndo foi considerada, quando aplicavel ; e vii) a contribuigdo aos ODS,

qguando aplicavel.

Recomenda-se uma verificagdo pré-emissao (assegurando a credibilidade da estruturagdo do produto) e pds-emissdo
(da conformidade dos recursos alocados com os critérios da TSB, incluindo a avaliagdo dos indicadores-chave de desem-
penho).* Considera-se que esse ponto devera ser debatido com as entidades de regulacio e os agentes de mercado
apos a publicagdo da TSB.

Cronograma de verificagéo
Figura 8 — Cronograma para verificagdo no Sistema de MRV
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Fonte: Elaboragdo propria.

As propostas desse cronograma sao sugestbes preliminares que deverdo ser avaliadas conjuntamente junto as entidades de
regulagdo para andlise da viabilidade de implementagdo de acordo com os processos, capacidades e cronogramas tanto des-
sas entidades como da governanga da TSB.

Em TO, com a publicagdo do documento da TSB, sugere-se que se dé inicio ao processo de definicdo dos aspectos perti-
nentes aos processos de acreditagdo de entidades verificadoras e ao desenho dos requisitos minimos para verificagdo.
O regulamento para acredita¢do e verificagdo devera conter aspectos como: governanga (incluindo a designagdo da
entidade responsavel pela acreditagdo e pela supervisdo das entidades verificadoras), requisitos minimos para acredi-
tacdo e verificagdo, abrangéncia e responsabilidades. Em T+1, sugere-se que seja publicada a proposta para o regula-
mento da acreditagdo e verificagdo.

As avaliagOes para a revisdo dos regulamentos relativos aos instrumentos financeiros rotulados devem ser realizadas
em TO, considerando aspectos de verificagdo. Posteriormente, em T+2, sugere-se que seja publicado o regulamento dos
titulos alinhados ou parcialmente alinhados a TSB com as definigdes pertinentes, para que em T+3 ja se possa dar inicio
a exigéncia de verificagdo obrigatdria para titulos dessas categorias. O prazo de implementagdo deverd ser avaliado
junto as entidades de regulagdo competentes.

41 Referéncias para definigdo de titulos rotulados por alocagdo de recursos ou por desempenho: Principios e Guidelines da ICMA (2021). Publicagdes brasileiras
incluem o Guia para ofertas de titulos sustentdveis da Anbima (Anbima, 2022) e GIZ & Laboratdrio de Inovagdo Financeira (2022). Esta traz uma série de
produtos financeiros ligados as finangas sustentaveis no Brasil.
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Em T+3, durante o periodo de adogdo voluntdria da TSB, as organizagdes poderao ter seus relatos verificados por meio
de verificagdo voluntaria. Como forma de promover a adogdo voluntaria da verificagdo, sugere-se uma interlocucdo
entre governo e agentes de mercado para a proposi¢do de mecanismos de incentivo (financeiros e ndo financeiros).

Além disso, sugere-se que a verificagdo obrigatdria das informagdes a serem relatadas sobre a TSB seja iniciada tdo logo
estabelecido o sistema de acreditagdo das entidades verificadoras na TSB, isto é, a partir de T+4, observando-se o prin-
cipio de proporcionalidade.

Governanga do Sistema de MRV

A governanga do Sistema de MRV buscara estabelecer um sistema que assegure o monitoramento, relato e verificagdo
da transicdo econémica e de fluxos de capitais relacionados a atividades sustentaveis conforme a TSB. Para sua confi-
guragdo, inicialmente seguira a estrutura estabelecida pelo Decreto n° 11.961/2024, através do CITSB, de carater per-
manente e deliberativo. Essa governanga pode ser readequada, a depender do enquadramento normativo da TSB. A
governanga do Sistema de MRV sera organizada entre diferentes entidades, incluindo reguladoras, em suas respectivas
competéncias.

Cabera as entidades de regulagdo avaliar as normativas relevantes, relativas ao seu potencial de serem vinculadas a
TSB, e propor alterages, com base nessas avaliagdes, em conformidade com os respectivos processos normativos ou
regulatorios. Ainda, é necessdrio o amadurecimento das defini¢des sobre a governanga do Sistema de MRV — incluindo
a governanga do Portal MRV —, que deverdo incluir estruturas de gestdo e supervisdo que garantam que seus objetivos
estratégicos sejam alcan¢ados ao longo das fases de desenho, implementagdo e avaliagdo do Sistema.

Consideracgoes Finais

Este documento traz uma proposta inicial do Sistema de MRV, resultado de um processo de construgdo coletiva reali-
zado ao longo de um ano de trabalho junto ao GT de MRV da TSB. Além disso, diversas entidades do ecossistema de
finangas sustentdveis contribuiram de maneira valiosa e fundamental para a elaboragdo das recomendagdes presentes
neste caderno, representando o carater participativo do conteldo das construgdes aqui feitas. A TSB é um instrumento
em constante desenvolvimento, e o Sistema de MRV devera evoluir conjuntamente as estruturas que sustentam a TSB,
de forma que é fundamental manter aberto o espago de debate com partes interessadas.

Nesse contexto, é imperativo refor¢ar que tanto o Sistema de MRV quanto a prépria TSB encontram-se em suas etapas
iniciais de desenvolvimento e implementagdo. Ambos representam marcos fundamentais para o avango das financgas
sustentdveis no pais. Contudo, sua eficicia e aplicabilidade a longo prazo dependerdo intrinsecamente de um processo
continuo e robusto de interagdo e retroalimentagdo com o vasto ecossistema de atores envolvidos. Essa dinamica cola-
borativa, que envolve o governo, entidades de regulagao, autorreguladores, instituicGes financeiras, empresas, investi-
dores, sociedade civil e academia, sera crucial para identificar e abordar desafios emergentes, refinar metodologias e
indicadores, e garantir a adaptagdo das estruturas as dinamicas do mercado e as melhores praticas internacionais. A
continua evolugdo desses instrumentos sera um reflexo direto da capacidade de didlogo e engajamento do ecossistema,
solidificando a credibilidade e a relevancia da TSB como um catalisador para a transi¢gdo para uma economia mais sus-
tentdvel do ponto de vista social, econdmico, ambiental e climatico.
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